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“APLICACIÓN DE COBERTURAS FINANCIERAS PARA MITIGAR EL RIESGO 
CAMBIARIO EN EMPRESA IMPORTADORA DE RISARALDA. CASO: REENCAFÉ 
S.A.” 




En la Biblioteca de la Universidad Libre, Seccional Pereira, se encontró un trabajo 
titulado: “Dinámica del mercado de contratos forward y su aplicación a través de un 
modelo financiero para negociaciones de maíz en Pereira y Dosquebradas”; realizado 
por las Ingenieras Financieras Jacqueline Andrea Marín Hurtado, Juliana López 
Restrepo y Mary luz López Molina en el año 2006. Universidad Libre Pereira.En el 
presente trabajo se realizó un estudio referente al desarrollo de los contratos   de 
forward de maíz, con el fin de brindar apoyo a las decisiones financieras de las 
empresas que puedan favorecer el mercado de Pereira y Dosquebradas a futuro. A 
través de esta investigación se pretendió estudiar, simular, exponer y analizar un 
modelo financiero existente, donde se tomaron en cuenta diversas variables como 
precio, oferta, demanda, entre otras, esperando demostrar nuevas formas de 
negociación que pueden ser importantes para obtener resultados positivos ligados a la 
comercialización de este producto en el mercado de derivados en la región objeto de 
estudio1. 
 
                                                          
1López, R. Juliana. Universidad Libre Seccional Pereira. Dinámica del mercado de contratos 
forward y su aplicación a través de un modelo financiero para negociaciones de maíz en Pereira 




El anterior trabajo fue considerado objetivo debido a que permite retroalimentar la 
investigación; ya que por medio de él, se tuvo acceso a conocimientos fundamentales 
en cuanto a principios básicos de contratos forward, así como una introducción al 
complemento para la aplicación de “Risk Simulator”, el cual es un simulador de riesgo 
con el que se pretende llevar operaciones estadísticas a través de un método muy 
conocido y trabajado igualmente en éste proyecto, llamado “Simulación de Monte-
Carlo”2. 
 
Adicionalmente, es necesario tener claro como antecedente el momento donde empezó 
a regir el sistema actual que controla la fluctuación del Dólar (USD) en Colombia, 
llamado “régimen de tasa de cambio flexible” o “flotación sucia”3, iniciando operaciones 
en el mes de Agosto del año 2002; éste consiste en que la moneda se fija libremente 
por la oferta y la demanda, pero dándole la opción al Banco de la República de ejercer 
un derecho de intervenir comprando o vendiendo divisas para así estabilizar precios de 
acuerdo a las necesidades que se vayan apreciando en la sociedad. 
 
1.2. Planteamiento y descripción del problema. 
 
Cada día, la globalización es un acontecimiento mundial que genera la necesidad en las 
empresas de ser más competitivas comercializando productos o servicios en nuevos 
mercado, la formación de alianzas estratégicas, la disminución de costos y la creación 
de nuevos proyectos que permitan optimizar los procesos y mejorar las rentabilidades; 
                                                          
2.Simulación de Montecarlo con Excel. [S.F]. [Recuperado abril 4 de 2015].[En línea] Disponible 
en: www.uoc.edu/in3/emath/docs/Simulacion_MC.pdf 





así como diversificar sus fuentes por medio de las cuales se abastecen, como lo 
pueden ser materias primas, la búsqueda de coberturas financieras a través de 
contratos, negociaciones por tipo de cambio cuando la empresa importa y exporta 
productos o insumos, que hace que el tipo de cambio afecte las flujos de dinero 
periódicamente, usando como medidas además el manejo de créditos en el extranjero, 
que les permita una financiación más cómoda en cuanto intereses y formalidades de 
pago. 
 
Teniendo en cuenta la existencia de coberturas para tipo de cambio, los costos que 
representa cada método, las condiciones del mercado y las necesidades de la empresa; 
resulta más atractiva en términos financieros, llevar a cabo una cobertura especifica. 
 
¿Cuál de las posibles coberturas financieras (futuros, opciones y forwards) podría ser la 
más viable, para mitigar el riesgo cambiario en una empresa del sector importador del 
Departamento de Risaralda? 
 
En base a esto es necesario destacar la importancia del precio que rige el dólar en la 
moneda local, ya que éste afecta directamente los flujos de caja de todo tipo de 
empresa exportadora o importadora existente en el nicho de mercado 
 
Es por esto, que se hace estrictamente útil para una empresa poder identificar 
correctamente el riesgo al cual están siendo expuestos con la volatilidad del precio del 
dólar, llamado riesgo cambiario; e inducir en sus políticas financieras medidas que 
permitan mitigarlo. 
 
Adicionalmente el problema se ve acentuado, debido a que por decisiones 
gubernamentales se han estado firmando en los últimos años ciertos tratados de libre 
comercio con importantes economías globales como lo son Estados Unidos, China, 
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Japón, Canadá, Chile, entre otros. Hechos que han forzado la necesidad de ejercer una 
apertura económica de la economía local. 
 
Se encontró que en el gremio de empresarios nacionales en general, existe poca 
cultura financiera en lo correspondiente, a adoptar medidas contra la influencia de del 
cambio de la moneda en sus operaciones; esta falta de cultura se ha visto reflejada en 
la disminución de las diferentes utilidades que se vienen presentando, corriendo el 
riesgo de que se generen perdidas. 
 
Dado esto, se ha evidenciado particularmente en los años recientes (2013 a 2015), una 
variación fuerte del Dólar Americano (USD) frente al Peso Colombiano (COP), la cual se 
puede observar a continuación: 
 
Tabla 1.Comportamiento del peso colombiano frente al dólar4. 
 
Fuente: los autores 
                                                          











Éste fenómeno económico, ha hecho que muchas empresas que importan sus 
productos en Dólares (USD) para poder operar en el país, tiendan a tener pérdidas 
millonarias sino hacen uso de algún instrumento financiero para mitigar ésta volatilidad. 
 
El problema se hace más presente en el departamento, ya que se observa que en el 
último año transcurrido; el sector de importaciones ha venido creciendo 
significativamente. 
 
Tabla 2.Variaciones de las importaciones. Risaralda. 2013-20145 
RISARALDA 
 2013 2014 Variación 
Importaciones  $ 440,2 $ 486,1 +10,38% 
                                                                                                                                         (Datos pesos es en millones de dólares) 




Aunque exista una cobertura para mitigar riesgo cambiario dentro de una compañía 
en las operaciones financieras debido al tipo de cambio realizado por las 
transacciones nacionales e internacionales que se realizan; el riesgo sigue siendo 
inherente sin importar el tipo de cobertura adoptado, debido al comportamiento del 
mercado en el momento por circunstancias fluctuantes que siempre afectan la 
posición. 
                                                          
5.Ministerio de Industria Y Turismo. Perfiles económicos por dé-paramentos. Risaralda.[S.F].[Recuperado 






1.4 Objetivo General 
 





a) Estructurar las teorías de los contratos de forwards, opciones y futuros en el 
mercado Colombiano 
 
b) Realizar la aplicación de algunos métodos de cobertura y analizar el 
comportamiento de las variables aplicadas en la empresa Reencafe S.A. 
 





El presente trabajo permitirá que empresarios que tienen relaciones comerciales en el 
exterior puedan mitigar el riesgo que afecta directamente sus utilidades, se darán a 
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conocer diferentes tipos de coberturas para poder analizar cual genera más beneficios 
para las empresas y cual brinda más seguridad para ampliar las negociaciones en 
monedas extranjeras. 
 
Se convierte en una herramienta importante y útil, ya que por medio de ésta se estudian 
casos y productos financieros enfocados en una empresa del sector real, buscando 
tomar decisiones que permiten incrementar y mejorar las rentabilidades en empresas 
afines.  
 
Un correcto uso de los pasos llevados a cabo en este trabajo, permitirá a futuros 
empresarios medir el impacto de diferentes variables macroeconómicas que de una u 
otra manera afectan los flujos de efectivo y estados financieros; contribuyendo a través 
del mismo, la minimización de riesgos inherentes en las operaciones y riesgo de 
mercado, para así mitigar sus posibles pérdidas asociadas a la fluctuación cambiaria 
que se puede presentar en Colombia. 
 
1.6Delimitación del proyecto 
 
El proyecto de investigación se focaliza en los aspectos relevantes e incidentes dentro 
de la compañía ReencafeS.A; a partir de la información suministrada por el personal 
autorizado de la empresa; por ende es posible que el alcance de la investigación 
dependa de la calidad y el tipo de información que sea compartido; de lo contrario los 










2. MARCO DE REFERENCIA 
 
2.1 Marco teórico 
 
El Riesgo financiero es conocido como aquel asociado a la fluctuación en el tipo de 
cambio de una divisa respecto a otra. Este riesgo ha de ser asumido por aquellos 
inversores y compañías cuyas inversiones y negocios estén relacionadas directamente 
con la tasa de cambio. 
 
2.1.1 Tipos de exposición al riesgo cambiario 
 
El riesgo de cambio se puede clasificar en función del tipo de exposición. Esta 
exposición al riesgo de cambio en una empresa afecta al flujo de capital, valor de 
mercado, competitividad e información financiera. De acuerdo a este tipo de exposición 
se encuentran cuatro clasificaciones; la exposición de transacción expresa el riesgo de 
que el tipo de cambio vaya a cambiar de forma desfavorable cuándo se va a realizar 
una transacción que implica una conversión entre divisas. La exposición de conversión 
es un concepto contable, el cual informa la cantidad de activos denominados en 
moneda extranjera, cuyos correspondientes cambios se traducirán con el tiempo en 
informes financieros o contables inexactos. La exposición operativa o también llamada 
económica, hace referencia al grado en que el riesgo cambiario, afecta al valor de 
mercado de una empresa o inversiones. Finalmente, la exposición contingente se da 
cuando se realiza una oferta o se negocia un contrato en el extranjero, haciéndose 
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referencia a la capacidad de enfrentarse al riesgo cambiario económico y/o de 
transacción6 
Las Coberturas Financieras son instrumentos que ayudan a mitigar riesgos sobre tasas 
de cambio, tasas de interés, índices bursátiles y precios de los Commodities (petróleo, 
carbón, café, etc.). 
En Colombia, se pueden llevar a cabo estas coberturas en dos mercados diferentes, 
como lo son el extrabursátil o también conocido como OTC, y el mercado bursátil, 
administrado por la Bolsa de Valores de Colombia. Estos mercados se diferencian ya 
que en el primero se realiza una interacción directa entre las dos partes, donde se 
establecen ciertos términos y condiciones que se pueden pactar buscando un interés 
común en cada posición; estos intereses se refieren a las tasas, el tiempo establecido, 
el monto a negociar, entre otros. En el mercado bursátil éstos términos ya se 
encuentran preestablecidos, y existen unos respectivos entes reguladores que se 
encargan de dar garantías al sistema para que el procedimiento se lleve a cabo 
correctamente, como lo son la cámara de compensación, el depósito central de valores 
y la Bolsa de Valores de Colombia.  
 
Los siguientes son los instrumentos más utilizados: Forwards, futuros y opciones. Los 
contratos de forward y opciones se negocian principalmente en el mercado extrabursátil 
(OTC), y el contrato de futuros en el mercado bursátil. 
 
 
                                                          








El forward 7 es un contrato que obliga a sus participantes a comprar / vender un 
determinado activo (subyacente) en una fecha específica futura a un cierto precio. Se 
construye partiendo de cierto subyacente a su precio actual y costo de financiamiento. 
Este tipo de contratos no son estandarizados y sus partes son las que deciden los 
términos de dicho contrato. 
Los contratos de forward se pueden llevar a cabo mediante dos modalidades, que son: 
a) Delivery 
b) Non Delivery 
Los contratos delivery, se caracterizan porque al final del correspondiente vencimiento, 
se lleva a cabo el respectivo intercambio de flujos de efectivo entre las divisas 
negociadas entre las dos partes involucradas; también se conocen como contratos con 
entrega, ya que son efectuados con entrega física. 
Los contratos non delivery, se caracterizan porque en él se liquida por diferencia una 
utilidad adjudicada a una de las partes que termina siendo beneficiaria. Para determinar 
cuál de las dos partes es beneficiaria de la operación llevada a cabo, se comparan el 
índice de referencia y la tasa forward pactada. En caso de que el índice de referencia 
sea mayor que la tasa forward pactada, el beneficiario será el comprador de las divisas, 
y éste recibirá el excedente de pago por parte del vendedor de las divisas. En caso de 
que el índice de referencia sea menor que la tasa forward pactada, el beneficiario será 
                                                          
7Banco de Comercio Exterior Colombia. Capítulo 2.2- A Forwards (Cartilla Coberturas Cambiarias: 




el vendedor de las divisas, y éste recibirá el excedente de pago por parte del comprador 
de divisas. 8 
 
2.2.1 Calculo del precio del Forward 9 
 
Precio Forward = (Precio Spot*((1+Devaluacion%)^(Días de vencimiento/365)))  
Las opcionespermiten adquirir al cliente el derecho de comprar o vender un activo 
(subyacente)  a un precio establecidoen una determinada fecha futura, pero en ningún 
momento el clienteestá obligado a realizar la operación; ésta se efectúa si al final del 
periodo, la operación termina favoreciendo al cliente; por tener ese derecho, el cliente 
debe asumir un costo, llamado prima10.  
 
                                                          




9 Productos Davivienda. Ejemplo Contrato Forward. [S.F]. [Recuperado abril 27 de 2015]. [En línea] 
Disponible en https://productos.davivienda.com/Portals/0/Forward1.pdf 
10Banco de Comercio Exterior Colombia. Capítulo 2.2- C Futuros de tasa de cambio (Cartilla Coberturas 






Si la opción que se adquiere es de venta se llama Put, y es más utilizada por el gremio 
exportador, ya que permite asegurar un precio alto para un futuro pago en Dólares 
(USD). Por el contrario, si la opción es de compra, se llama Call y les sirve más a los 
importadores, ya que permite asegurar un precio cómodo de compra de dólares, a un 
valor que represente comodidad. 
 
 Los elementos que componen una Opción son: 
 
a) Tasa del día en que se efectúa la negociación (o tasa Spot). 
b) Devaluación implícita. 
c) Tasa futura (tasa forward). 
d) Volatilidad. 
e) Plazo determinado. 
 
2.2.2 Valor de la prima. 
 
Los futuros11 se negocian mediante contratos estandarizados, que equivalen a una 
cantidad determinada de un Activo (subyacente), y vencen en fechas 





especificadasporlaBolsa de Valores de Colombia (BVC). Adicionalmente, siempre son 
contratos Non Delivery. 
Los contratos de futuros se reconocen mediante nemotécnicos, que son el nombre 
mediante el cual son llamados en una plataforma de bolsa. Estos nemotécnicos están 
constituidos de la siguiente manera: 
 
a) Las primeras tres letras constituyen el nombre del activo subyacente a negociar 
en Bolsa; en el respectivo caso se encuentra que existen TRM y TRS 
 
a) TRM indica que es un contrato estandarizado, con un tamaño establecido de 
50000 USD por contrato 
b) TRS indica que es un contrato estandarizado, con un tamaño establecido de 
5000 USD por contrato 
 
La cuarta letra corresponde al mes de vencimiento del contrato de futuro; éstos tienen 
las siguientes denominaciones: 
a) Enero: F 
b) Febrero: G 
c) Marzo: H 
d) Abril: J 
e) Mayo: K 
f) Junio: M 
g) Julio: N 
h) Agosto: Q 
i) Septiembre: U 
j) Octubre: V 
k) Noviembre: X 




m) Continuo a esto, siguen dos números, que corresponden al año de 
vencimiento del contrato. 
 
n) Finalmente se encuentra una última letra, la cual para el caso es F, que 
indica que el contrato es un Futuro12.  
 
Para ejemplificar un poco estos conceptos se trae el siguiente nemotécnico 
TRSZ15F. El cuál se describe como un contrato de futuro estandarizado de 
tamaño de 5000 USD, el cual tiene un vencimiento en el mes de diciembre del año 
2015. 
El respectivo estudio se complementa con el uso del complemento para Excel Risk 
Simulator 
“Risk Simulator es un potente add-in de Excel utilizado para la simulación, 
predicción, análisis estadístico y optimización de sus actuales modelos de hoja de 
cálculo Excel. Incluye simulación de Monte Carlo, optimización, herramientas 
estadísticas y de análisis, y predicciones de series temporales y cross-
sectional” 13 . Esta herramienta permite al grupo investigador usar ciertas 
                                                          
12 Bolsa de Valores de Colombia. Boletín informativo - (Circular única del MEC- Pag 3). [2012]. 











herramientas estadísticas para tomar importantes decisiones en el tramo final del 
proyecto de investigación. 
 
2.2.3 Forward plus 
El forward plus es una estrategia muy similar a las opciones de costo cero donde 
se compra una opción Put y una Call para generar costo cero, ya que el forward 
plus obtiene el costo cero por medio de una combinación de 2 posiciones donde 
fijan el precio de cambio según sea el caso para importador o exportador y obtener 
beneficios con las fluctuaciones favorables respecto al precio de cambio. 
El importador que debe comprar una cantidad específica de dólares a una 
fechafutura no sabe a qué precio estará el dólar al momento de comprar, es por 
esto que debe contratar un forward plus que le permite cotizar con un margen de 
precios para realizar la compra y fijar una barrera límite del precio que está 
dispuesto a pagar, pero al momento que el precio sobrepase dicha barrera deberá 
pagar un precio fijo anteriormente pactado por cada dólar que compre. 
 
Gráfica 1.Forward plus para el importador 
 
Fuente: Banco Sabadell. Coberturas de Riesgo14 
 
                                                          





El forward plus es un modelo que le permite al cliente obtener beneficios a corto 
plazo aprovechando las fluctuaciones fuertes que le parezcan favorables. 
 
Al vencimiento: 
a) Si COP/USD < tipo fijo: comprará al tipo fijo (cubre los escenarios 
desfavorables) 
b) Si tipo fijo <COP/USD < barrera: comprará al precio de mercado 
(aprovechará los movimientos favorables) 
c) Si COP/USD> barrera: comprar al tipo fijo. 
 
Gráfica 2.Forward plus para importador con barrera 
 
Fuente: Banco Sabadell. Coberturas de Riesgo15 
 
La empresa que sea exportadora de dólares puede contratar un forward plus 
dónde se le permita un margen de precios al que está dispuesto a vender, pero 
también se fija una barrera que representa lo menos que está dispuesto a recibir, 
por lo tanto si los precios de venta son menores a la barrera pactada, el vendedor 
siempre recibirá el precio fijo que pacto con anterioridad sin importar que tan bajo 








Gráfica 3. Forward plus para exportador 
 
Fuente: Banco Sabadell. Coberturas de Riesgo16. 
 
Al vencimiento: 
a) Si EUR/USD > tipo fijo: venderá al tipo fijo (cubre los escenarios 
desfavorables) 
b) Si tipo fijo > COP/USD > barrera: venderá al precio de mercado 
(aprovechará movimientos favorables) 
c) Si EUR/USD< barrera: venderá al tipo fijo.  
 
Gráfica 4.Forward plus para exportador con barrera 
 
Fuente: Banco Sabadell. Coberturas de Riesgo17 
 
 





2.2.4 Forward KO 
De la misma manera que el forward plus, el Forward KO combina dos posiciones 
para que se genere un costo cero, pero a diferencia este modelo ofrece una 
bonificación por dejar sin cobertura un escenario que se vea desfavorable o de 
alto riesgo o que sobrepase el precio establecido por la contraparte. 
Cuando una empresa que es importadora de dólares planea comprar en una fecha 
futura, puede contratar el Forward KO y pactar un precio fijo de compra, pero 
también puede desactivar un nivel de su cobertura para obtener una bonificación, 
dicha bonificación puede ser ganancia para el comprador en caso tal de que el 
precio no llegue al nivel que dejo sin cobertura, o puede generar pérdidas en caso 
de que la zona sin cobertura represente más costos de lo que le beneficio la 
bonificación. 
 
 Grafica 1.Forward KO para importador 
 
Fuente: Banco Sabadell. Coberturas de Riesgo18 
 
Al vencimiento:  
-si COP/USD >barrera comprara al tipo fijo (elimina riesgo cambiario) 
-si COP/USD <comprara al precio del mercado 





Gráfica 5.Forward ko importador con barrera 
 
Fuente: Banco Sabadell. Coberturas de Riesgo19 
 
El exportador de igual manera puede fijar un precio de venta para cubrirse frente a 
las fluctuaciones, pero puede dejar un nivel sin cobertura para obtener 
bonificación, dicha bonificación podrá ser ganancia si el precio de venta no 
sobrepasa el nivel mínimo de venta, aunque si el precio de venta es muy bajo y 
genera pérdidas más elevadas que el valor de la bonificación, no obtendría 
beneficio. 
 
Gráfica 6.Forward KO para exportador 
 
Fuente: Banco Sabadell. Coberturas de Riesgo20 
 





Un Forward KO permite dejar un margen sin cobertura, pero se debe analizar muy 
bien que variaciones se pueda tener en el futuro , para que las pérdidas no sean 
mayores a la bonificación. 
 
Al vencimiento: 
a) Si COP/USD < barrera: venderá al tipo fijo (elimina riesgo de cambio). 
b) Si COP/USD > barrera: venderá al precio de mercado.  
 
 
Gráfica 7.Forward ko para exportador con barrera 
 
Fuente: Banco Sabadell. Coberturas de Riesgo21 
 
2.3 Seguro de cambio 
El seguro de cambio es un contrato entre dos partes (el banco y el cliente) donde 
se obligan mutuamente a intercambiar una cantidad de divisas en una fecha futura 
a un precio fijado hoy, eliminando o mitigando el riesgo al que está expuesto el 
cliente debido a las fluctuaciones del precio del dólar, teniendo en cuenta que un 
escenario desfavorable para un importador puede ser el más favorable para un 
exportador veremos cómo funciona este modelo para ambos por medio de 
ejemplos. Aunque este modelo permite obtener beneficios por al fijar el precio al 




que se pagara el dólar, no permite obtener beneficios a corto plazo aprovechando 
las fluctuaciones positivas para el cliente. 
 
Para una empresa que sea importadora de monedas extranjeras(en nuestro caso 
dólares), se sabe que en una fecha futura deberá comprar dólares con pesos y lo 
más favorable para el seria que el peso tenga una fuerte reevaluación para tener 
que pagar menos pesos por un dólar, pero si el escenario es contrario al esperado 
lo mejor que debe hacer es contratar un seguro de cambio , ya que este le 
garantiza un precio fijo al momento de comprar los dólares independientemente de 
que tan fuertes vayan a ser sus variaciones. En este modelo también se puede ver 
qué cambio fijado puede ser superior (divisa con premio) o bien inferior (divisa con 
descuento) al del día de su contratación. 
 
Gráfica 8.Seguro de cambio para importador 
 
Fuente: Banco Sabadell.Coberturas de Riesgo22 
 
Para la empresa exportadora que venda dólares, lo que más le beneficia es que el 
precio del peso se devalúe frente al del dólar, ya que recibirá mayor cantidad de 
pesos por cada dólar, aunque de la misma manera que el importador acá no se 
puede beneficiar a corto plazo de las fluctuaciones  favorables pero el seguro de 
cambio va a permitir que obtenga una buena ganancia al garantizarle un precio de 




compra fijo , sin importar que tanto se reevalúe el peso frente al dólar y también 
puede fijar el cambio obteniendo divisa con descuento o con premio. 
 
Gráfica 9.Seguro de cambio para el exportador. 
 
Fuente: Banco Sabadell. Coberturas de Riesgo23 
 
Operatividad: La manera de operar es similar para el importador y el exportador 
-La liquidación del seguro de cambio no necesariamente tiene que ser al momento 
de su vencimiento ni tiene que ser total, ya que la liquidación puede ser antes de 
su vencimiento y puede ser total o parcial con el mismo precio que se había fijado 
con anterioridad, pero con la devolución del premio o descuento que correspondan 
al periodo. 
-Se puede fijar una fecha de vencimiento buscando mantener el precio fijado para 
obtener beneficios y actualizar el premio o el descuento según el caso y el 
periodo. 
-Puede reconducirse a un nuevo vencimiento con el efecto final de mantenimiento 
del cambio prefijado inicialmente actualizado con el premio, o el descuento 
correspondiente al periodo reconducido. 
 




2.4 Opciones Financieras 
Para el desarrollo de una adecuada estrategia financiera, existen cuatro 
operaciones básicas de opciones, las cuales se deben conocer de manera muy 
clara para un correcto uso y desarrollo en casos de la vida real. Estás cuatro 
operaciones se darán a explicar a continuación.  
Compra de una opción Call: Operación en la cual se prevé por parte del 
inversionista un alza en el precio del activo subyacente. En caso de que el precio 
del subyacente tenga un descenso en el tiempo estimado, lo máximo que se 
puede llegar a perder sería el valor de la prima; por el contrario en caso de que el 
subyacente presente un alza en su precio, las ganancias podrían ser ilimitadas. 
 
Gráfica 10.Compra de una Call  
 
Fuente: Los autores 
 
a) Venta de una opción Call: Operación en la cual se prevé por parte del 
emisor una baja en el precio del activo subyacente. En caso de que el 
precio del subyacente tenga un respectivo descenso, la ganancia será la 
respectiva prima cobrada; por el contrario en caso de que el subyacente 




Gráfica 11.Venta de una Call  
 
Fuente: Los autores 
b) Compra de una opción Put: Operación en la cual se prevé por parte del 
inversionista una bajada en el precio del activo subyacente. En caso de que 
el precio del subyacente se incremente, lo máximo que se puede perder es 
la prima pagada; caso contrario, si el activo tiene una bajada en su precio, 
las ganancias podrían ser ilimitadas. 
 
Gráfica 12.Compra de una Put 
 




Venta de una opción Put: Operación en la cual se prevé por parte del emisor un 
alza en el precio de un activo subyacente. En caso de que el precio del 
subyacente se incremente, se podría tener una ganancia máxima igual al valor de 
la prima; por el contrario, en caso de que el activo tenga un descenso en su 
precio, las perdidas pueden ser ilimitadas. 
 
Gráfica 13.Venta de una Put. 
 
Fuente: Los autores 
 
A continuación, se procederá a explicar la manera como se pueden crear 
diferentes estrategias de coberturas para mitigar el riesgo cambiario. En este caso 
se mezclan dos operaciones básicas que son la compra de una opción Call y la 
venta de una opción Put simultáneamente, con ciertos parámetros establecidos en 
cada operación, donde el grupo de trabajo busca que el pago de la prima pagado 
con la compra de una opción Call, sea recompensado con la prima que se recibe 
por la venta de la misma opción Put. Para ello, el banco de Occidente de Pereira 






Tabla 3.Tabla de pisos y techos 
 




En ella se relacionan en la parte superior unos techos en los que puede llegar a 
fluctuar el precio del Dólar Americano en Colombia; en base a estos techos, ellos 
establecen unos pisos a los que la empresa como cliente puede hacer una orden 
Put, de tal manera que la prima se convierta nula. Es preciso tener claro que estos 
precios son elegidos por la empresa cliente (Reencafé), y que la entidad financiera 
de acuerdo a la determinación de los precios de ejercicio de la empresa, 
determinará una respectiva prima; es por esto la importancia de la correspondiente 
tabla. En ella también se tiene en cuenta la variable tiempo, la cual afecta 
directamente los precios del ejercicio indicados. 
 
2.4.1 Túnel alcista 
Es una estrategia de cobertura que se construye comprando una opción Call y 
vendiendo una opción Put simultáneamente, donde el precio de ejercicio de la 
opción  Put es menor que el precio de ejercicio de la opción Call. 
La combinación de la compra y venta de estas dos operaciones de precios de 
ejercicio diferentes, crea una zona plana que protege  la posición del cliente frente 
a bajadas inesperadas del precio del activo. En la mencionada zona de protección, 
                                                          
24
 Banco de Occidente. Información de valores de pisos y techos. Empresa Reencafé 
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se gana o se pierde poco, dependiendo del valor de las primas y precios del 
ejercicio con los que se trabaje. 
 
Los beneficios pueden llegar a ser ilimitados, a medida que el precio del activo 
esté por encima del precio del ejercicio determinado en la venta de la opción 
Put.Las pérdidas pueden ser ilimitadas también, a medida que el precio del activo, 
esté por abajo del precio del ejercicio determinado en la compra de la opción Call. 
 
 
Gráfica 14.Túnel Alcista 
 
 





2.4.2 Túnel bajista 
 
Es una estrategia de cobertura que se construye vendiendo una opción Call y 
comprando una opción Put simultáneamente, donde el precio de ejercicio de la 
opción Call es mayor que el precio de ejercicio de de la opción Put. 
 
                                                          
25
Manual de opciones y futuros- Segunda Edición- Editorial Inversión.  Miembros de MEEF de renta 
variable.[2009] [Recuperado Octubre 01 de 2015].Pág. 81 
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La combinación de la compra y venta de estas dos operaciones de precios de 
ejercicio diferentes, crea una zona plana que protege  la posición del cliente frente 
a subidas inesperadas del precio del activo. En la mencionada zona de protección, 
se gana o se pierde poco, dependiendo del valor de las primas y precios del 
ejercicio con los que se trabaje. 
 
Los beneficios pueden llegar a ser ilimitados, a medida que el precio del activo 
esté por abajo del precio del ejercicio determinado en la compra de la opción 
Put.Las pérdidas pueden ser ilimitadas también, a medida que el precio del activo, 
esté por encima del precio del ejercicio determinado en la venta de la opción Call. 
 
Gráfica 15.Túnel Bajista 
 
 





2.4.3 cálculo del valor de la prima en opciones 
 





Esta variable es de vital importancia en el momento de una empresa decidir si 
ejerce o no una opción financiera, ya que representa en sí, el costo de tomar este 
producto financiero para los inversionistas. A diferencia de los forward, que es un 
producto bastante barato para el mercado, las opciones representan un costo 
adicional, por otorgar un derecho de compra o venta sobre un activo subyacente 
(Prima).  
El valor de la prima es otorgado por la entidad financiera con la que la empresa 
tiene pactado el negocio; éste se acuerda de acuerdo a las condiciones con que la 
empresa ajuste su precio strike con respecto al precio sport del activo subyacente 
existente en el mercado, para el caso estudiado será el precio de la TRM; entre 
más distantes sean estos valores, la prima tenderá a incrementarse. 
Para una mayor aproximación al respectivo cálculo del valor de la prima, se 
procederá a hacer uso de un modelo económico para la valoración de opciones, 
llamado “Modelo de Black-Scholes”, el cual permitirá obtener un valor más 
adecuado de esta variable, tomando una cantidad de variables que se deben tener 
en cuenta en la operación. 
 
2.5 Modelo de Black-Scholes 
 
Este modelo fue publicado por Fisher Black Y MyronScholes en 1973, con el 
objeto de valorar opciones europeas sin dividendos. Es un modelo que se ha 
convertido en elemento importante de las finanzas modernas y muy usado para la 
valoración de contratos de opciones de cualquier activo financiero como las 
materias primas, la propiedad raíz, divisas, entre otros. Su exitosa difusión y 
amplio uso en los diferentes mercados del mundo real en los años posteriores a su 
publicación, convirtieron a uno de sus autores (MyronScholes), en ganador del 
premio nobel de economía en el año 1997. Cabe resaltar, que después de la 
publicación del modelo original, debido a su correspondiente éxito, ésta ha sufrido 
36 
 
diferentes transformaciones a lo largo de los años, permitiendo cubrir un sector 
más amplio del mercado financiero, con mejores resultados y teniendo en cuenta 
diferentes variables enfocadas a la volatilidad y el riesgo de toda índole. 
El modelo de Black-Scholes presume que la distribución de los precios es Log-
Normal, adicional a esto, el modelo constituye un portfolio compuesto por dos 
activos: el activo subyacente, el cual presenta un nivel de riesgo, junto con otro 
activo libre de riesgo. Estos dos activos presentan un flujo de caja y un costo 
exacto al contrato de la opción que se está valorando. 
La fórmula para valorar una opción Cally Put, según lo anunciado por el autor 
Alberto Gómez en el documento Valoración comercial de empresas con opciones 







 S= Precio corriente del activo subyacente 
K= Precio de ejercicio de la opción  
T= Madurez o vencimiento de la opción  




  = Varianza 
    = Valor presente en forma continua compuesta 
a) N(d1) y N(d2), son probabilidades obtenidas de la distribución normal 
estándar acumulativa correspondientes a los valores d1 y d2 obtenidos. 
Estos términos dan la probabilidad de que el valor obtenido de las opciones 
sea positivo27 
b) N(d2) es la probabilidad neutral de que el precio spot sea mayor que el 
precio del ejercicio. 
c) Las tasas de interés libre de riesgo que hay en el mercado se expresa 
generalmente en forma discreta. Se debe convertir en forma compuesta 
continua usando la siguiente formula  
Tasa continua= ln(1+tasa discreta). 
 
La fórmula para valorar una opción Put, es la siguiente 
 
Donde los valores de d1 y d2 se explicaron anteriormente 
 
Es preciso resaltar que el movimiento al alza o baja de una de las variables 
mencionadas en la ecuación, alterará directa o inversamente el valor de la prima 
de la opción Call o Put, lo cual se resumirá en el siguiente cuadro28 
                                                          
27  Gómez, M. Alberto. Valoración comercial de empresas con opciones reales. 1Ed. Cali.: 
Universidad Libre de Cali [2008].Pág. 86. ISBN 9789588308494 




Tabla 4.Comportamiento de las variables de opciones Call y Put 
Variable Precio de la Call Precio de la Put 
Precio Spot Subyacente Directa Inversa 
PrecioEjercicio Inversa Directa 
DesviaciónEstandar Directa Directa 
Tiempo de Madurez Directa Directa 
Tasas de Interés Directa Inversa 




a) En caso de que el precio spot se incremente, el precio de la opción Call 
aumentará, y el precio de la opción Put descenderá 
b) En caso de que el precio del ejercicio se incremente, el precio de la opción 
Call descenderá y el precio de la opción Put aumentará 
c) En caso de que la volatilidad sea mayor expresada en su desviación 
estándar, el precio de la opción Call y Put aumentarán también; ya que el 
mayor riesgo implica mayores costos. 
d) En caso de que el tiempo de madurez sea mayor, el precio de la opción Call 
y Put aumentarán. 
e) En caso de que la tasa de interés de libre riesgo sea mayor, el precio de la 
opción Call aumentará, y el precio de la opción Put descenderá. 





2.6 Marco conceptual 
 
Cámara de Compensación de Divisas de Colombia: Es un administrador de un 
sistema de compensación y liquidación de moneda extranjera en Colombia.30 
Commodity: Son materias primas o bienes básicos, los cuales se utilizan como 
base para la creación de contratos de futuros en una bolsa de valores.”31 
Devaluación. Reducción del valor de la moneda nacional respecto de una 
extranjera, por movimientos del mercado o decisiones de la autoridad 
monetaria.32 
Mercado bursátil: El mercado bursátil, por lo tanto, es un tipo particular de 
mercado, el cual está relacionado con las operaciones o transacciones que se 
realizan en las diferentes bolsas alrededor del mundo.”33 
Mercado OTC:Son contratos donde se relacionan directamente las dos partes; 
son no estandarizados, es decir, que las condiciones se pactan de acuerdo a las 
necesidades específicas de cada parte. Sus siglas significan OverTheCounter, 
también conocido como mercado de mostrador. 
Opción americana: Tipo de opción, la cual se puede ejercer en cualquier 
momento de su vida, hasta la fecha del ejercicio. 
                                                          
30 Cámara de Compensación de Divisas de Colombia. [S.F].[Recuperado 27. Abril del 2015] .[En 
Línea].Disponible en: https://www.camaradivisas.com/index.php/quienes-somos 
31Banco de Comercio Exterior Colombia. Capítulo 8-Glosario.[2013]. [Recuperado abril 27 de 
2015].[En Línea].Disponible en: http://www.bancoldex.com/documentos/5139_PDF_Publicaci%C 
3% B3n_-   _Reducida_ .08.2013. pdf. P.49 
32Ibid., p.51.  




Opción europea: Tipo de opción, la cual se puede ejercer solo en el momento de 
su vencimiento. 
Precio del ejercicio: También conocido como precio strike, “es el Precio pactado 
en el Contrato de Opción al que el comprador de una Opción puede comprar (caso 
de haber adquirido una Opción CALL) o vender (si hubiera adquirido una Opción 
PUT) el Activo Subyacente. El vendedor de la Opción se obliga, respectivamente, 
a vender o comprar, en caso de que el comprador ejerza el derecho.”34 
Tasa spot: Término que se refiere al valor del activo en el día de la Negociación y 
que es pagado de contado”.35 
 
 
2.7 Marco legal 
 
2.7.1 Artículo 335 de la constitución política. 
Las actividades financiera, bursátil, aseguradora y cualquier otra relacionada con 
el manejo, aprovechamiento e inversión de los recursos de captación a las que se 
refiere el literal d) del numeral 19 del artículo 150 son de interés público y sólo 
pueden ser ejercidas previa autorización del estado, conforme a la ley, la cual 
regulará la forma de intervención del gobierno en estas materias y promoverá la 
democratización del crédito. 
 
2.7.2 Decreto 2555 julio 15 de 2010 
 
                                                          





Artículo 2.35.1.1.1 definiciones. 
Las siguientes expresiones tendrán el significado que para ellas se establece, así: 
Instrumento financiero derivado. Es una operación cuya principal característica 
consiste en que su precio justo de intercambio depende de uno o más 
subyacentes y su cumplimiento o liquidación se realiza en un momento posterior. 
Dicha liquidación puede ser en efectivo, en instrumentos financieros o en 
productos o bienes transables, según se establezca en el contrato o en el 
correspondiente reglamento del sistema de negociación de valores, del sistema de 
registro de operaciones sobre valores o del sistema de compensación y 
liquidación…”36  
Artículo 2.35.1.1.2. Autorización para realizar operaciones con instrumentos 
financieros derivados y productos estructurados. 
las entidades sometidas a inspección y vigilancia de la superintendencia financiera 
de Colombia están autorizadas para realizar operaciones sobre instrumentos 
financieros derivados y productos estructurados en los términos que se señalan en 
el presente decreto, con observancia de las instrucciones que establezca la 
superintendencia financiera de Colombia en desarrollo de la misma y de sus 
propias atribuciones, y con sujeción a las restricciones y prohibiciones que les 
sean aplicables de acuerdo con sus regímenes normativos especiales…” 
Artículo 2.35.1.1.3 autorización para otorgar garantías. 
“las entidades sometidas a inspección y vigilancia de la superintendencia 
financiera de Colombia que realicen operaciones con instrumentos financieros 
derivados y productos estructurados podrán otorgar garantías para la realización 
de dichas operaciones. 
                                                          
36 Decreto 2555 del 2010 [15 junio de 2010].(Recuperado 27 de Abril de 2015).[En Línea] 




en desarrollo de lo anterior, se podrán otorgar garantías para la realización de 
operaciones con instrumentos financieros derivados y productos estructurados con 
los recursos de los fondos administrados por las sociedades administradoras de 
fondos de pensiones y de cesantías, de fondos de pensiones de jubilación o 
invalidez, aquellos correspondientes a las carteras colectivas administradas por 
sociedades fiduciarias, por sociedades comisionistas de bolsas de valores o por 
sociedades administradoras de fondos de inversión y los correspondientes a las 
reservas técnicas de las compañías de seguros o de sociedades de capitalización, 
de conformidad con el régimen aplicable a cada entidad, cartera colectiva, fondo o 
patrimonio administrado….” 
Artículo 2.35.1.1.4 disposiciones homogéneas. 
“la superintendencia financiera de Colombia establecerá para las entidades 
sometidas a su inspección y vigilancia el régimen de valoración y de 
contabilización de los instrumentos financieros derivados y de los productos 
estructurados; igualmente, impartirá las instrucciones necesarias para la 
administración y revelación de los riesgos de estas operaciones y productos…” 
Artículo 2.35.1.1.5 necesidad de realizar una oferta pública de adquisición.  
“no podrán efectuarse operaciones con instrumentos financieros derivados que 
impliquen la transferencia de propiedad de un número de acciones para cuya 
adquisición deba efectuarse oferta pública, de conformidad con lo dispuesto en el 
artículo 6.15.2.1.1 del presente decreto o demás normas que lo modifiquen o 
sustituyan.” 
Artículo 2.35.1.1.6 operaciones con instrumentos financieros derivados que 
tengan como subyacente acciones inscritas en bolsas de valores. 
“las operaciones con instrumentos financieros derivados que tengan como 
subyacente acciones inscritas en bolsas de valores de Colombia sólo se podrán 
realizar en estas. lo anterior sin perjuicio de lo previsto en el artículo 6.15.1.1.2 o 
demás normas que lo modifiquen o sustituyan.” 
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Artículo 2.35.1.1.7 compensación de obligaciones generadas por la realización de 
operaciones con instrumentos financieros derivados y productos estructurados. 
“las entidades sometidas a inspección y vigilancia de la superintendencia 
financiera de Colombia podrán compensar obligaciones generadas por la 
realización de operaciones con instrumentos financieros derivados y productos 
estructurados con una misma contraparte y ejecutar las garantías que hayan sido 
constituidas para el cumplimiento de dichas operaciones, bajo las condiciones que 
se hayan acordado o establecido.” 
Artículo 2.35.1.2.1 compensación y liquidación de instrumentos financieros 
derivados. 
“los administradores de sistemas de negociación de valores donde se transen 
instrumentos financieros derivados podrán establecer en sus reglamentos que 
dichas operaciones deberán compensarse y liquidarse en una cámara de riesgo 
central de contraparte que se interponga como contraparte de dichas 
operaciones.” 
Artículo 2.35.1.2.2 términos y condiciones de los instrumentos financieros 
derivados y productos estructurados. 
“de conformidad con lo previsto en la presente resolución y en las instrucciones 
que para el efecto establezca la superintendencia financiera de Colombia, los 
sistemas de negociación de valores deberán establecer en sus respectivos 
reglamentos los términos y condiciones de las operaciones que se realicen por su 
conducto con instrumentos financieros derivados y productos estructurados” 
Artículo 2.35.1.3.1 tratamiento de los instrumentos financieros derivados para 
efectos del cumplimiento de controles de ley. 
“tratándose de las entidades sometidas a inspección y vigilancia de la 
superintendencia financiera de Colombia que deban cumplir la relación mínima de 
solvencia establecida en el capítulo 1 del título 1 del libro 1 de la parte 2 del 
presente decreto, en el título 1 libro 2 de la parte 10 del presente decreto, n el 
44 
 
decreto 2801 de 2005, en el título 1 del libro 7 de la parte 2 del presente decreto, 
en el título 3 del libro 21 de la parte 2 del presente decreto y en el título 1 del libro 
9 de la parte 2 del presente decreto, siempre que los instrumentos financieros 
derivados transados por estas sean aceptados por una cámara de riesgo central 
de contraparte para interponerse como contraparte, la exposición crediticia de la 
entidad con dicha cámara será igual a cero (0) para efectos del cómPuto de los 
cupos individuales y consolidados de crédito, de los niveles de concentración de 
riesgos y de la relación de solvencia….” 
Artículo 2.35.1.4.1 ajuste de reglamentos. 
“los reglamentos de los sistemas de negociación de valores, de registro de 
operaciones sobre valores, de compensación y liquidación de operaciones y de las 
cámaras de riesgo central de contraparte, a través de los cuales se transen, 
registren o compensen y liquiden instrumentos financieros derivados y productos 
estructurados, deberán ajustarse a las disposiciones del presente título y a las 
instrucciones que imparta la superintendencia financiera de Colombia al 
respecto…” 
 
2.7.3 Decreto 4765 de diciembre 14 de 2011 
 
Por el cual se reglamenta el artículo 74 de la ley 1328 de 2009 y se modifican 
algunas disposiciones en materia de instrumentos financieros derivados y de 
productos estructurados. 
Artículo 5.6.1.1.1 creación de valores a partir del mecanismo de titularización. 
“sólo podrá realizarse oferta pública sobre valores con sujeción a las disposiciones 
contempladas sobre la materia en el presente decreto o a través de los 




Artículo 5.6.1.1.5 nuevos instrumentos financieros. 
“los valores emitidos como resultado de procesos de titularización podrán adoptar 
las siguientes modalidades: 
Títulos corporativos o de participación: en los cuales el inversionista adquiere un 
derecho o alícuota en el patrimonio conformado por los activos objeto de 
movilización. el inversionista no adquiere un título de rendimiento fijo sino que 
participa en las utilidades o pérdidas que genere el negocio objeto del contrato. 
Los títulos de participación podrán prever su redención parcial o total con 
antelación a la extinción del patrimonio o cartera colectiva, por razón de la 
liquidación de parte de sus activos. 
Títulos de contenido crediticio: los cuales incorporan el derecho a percibir la 
cancelación del capital y de los rendimientos financieros en los términos y 
condiciones señalados en el título. los activos que integran el patrimonio autónomo 
respaldan el pasivo adquirido con los inversionistas, correspondiendo al agente de 
manejo adoptar las medidas necesarias para obtener el recaudo de los flujos 
requeridos para la atención oportuna de las obligaciones contenidas en los valores 
emitidos. 
Títulos mixtos: son aquellos que de manera adicional a los derechos que confiere 
un título de participación pueden ser amortizables o pueden tener una rentabilidad 
mínima o un límite máximo de participación…”37 
Artículo 2.35.1.5.1 reglas para el registro de operaciones con instrumentos 
financieros derivados y productos estructurados a que se refiere el numeral iii) del 
artículo 74 de la ley 1328 de 2009.  
“cuando las operaciones con instrumentos financieros derivados y con productos 
estructurados realizadas con una contraparte que sea una entidad sometida a 
                                                          




inspección y vigilancia de la superintendencia financiera de Colombia, no se 
compensen y liquiden en sistemas de compensación y liquidación…”38 
 
2.7.4 Ley 964 de 2005 
“i. definición de valor y tipos de instrumentos derivados a los que son aplicables 
las normas sobre valores. 
ii. autorización para realizar operaciones con derivados y operaciones. Asimiladas 
y otorgar garantías que respalden dichas operaciones con los recursos de fondos 
administrados por sociedades administradoras de fondos de pensiones y 
cesantías, 
Sociedades fiduciarias, sociedades comisionistas de bolsa, sociedades, 
administradoras de inversión y reservas técnicas de las compañías de seguros. 
 
2.7.5 Ley 964 de julio 08 2005 
Por la cual se dictan normas generales y se señalan en ellas los objetivos y 
criterios a los cuales debe sujetarse el gobierno nacional para regular las 
actividades de manejo, aprovechamiento e inversión de recursos captados del 
público que se efectúen mediante valores y se dictan otras disposiciones. 
Artículo 1o. objetivos y criterios de la intervención. 
“el gobierno nacional ejercerá la intervención en las actividades de manejo, 
aprovechamiento e inversión de recursos captados del público que se efectúen 
mediante valores, con sujeción a los siguientes objetivos y criterios: 
a) objetivos de la intervención: 
                                                          




Proteger los derechos de los inversionistas. 
Promover el desarrollo y la eficiencia del mercado de valores. 
Prevenir y manejar el riesgo sistémico del mercado de valores. 
Preservar el buen funcionamiento, la equidad, la transparencia, la disciplina y la 
integridad del mercado de valores y, en general, la confianza del público en el 
mismo…”39 
Artículo 2o. concepto de valor.  
Para efectos de la presente ley será valor todo derecho de naturaleza negociable 
que haga parte de una emisión, cuando tenga por objeto o efecto la captación de 
recursos del público, incluyendo los siguientes: 
a) las acciones; 
b) los bonos; 
c) los papeles comerciales; 
d) los certificados de depósito de mercancías; 
e) cualquier título o derecho resultante de un proceso de titularización; 
f) cualquier título representativo de capital de riesgo; 
g) los certificados de depósito a término; 
h) las aceptaciones bancarias; 
i) las cédulas hipotecarias; 
j) cualquier título de deuda pública. 
                                                          





Artículo 3o. actividades del mercado de valores.  
“serán actividades del mercado de valores: 
a) la emisión y la oferta de valores; 
b) la intermediación de valores; 
c) la administración de fondos de valores, fondos de inversión, fondos mutuos de 
inversión, fondos comunes ordinarios y fondos comunes especiales; 
d) el depósito y la administración de valores; 
e) la administración de sistemas de negociación o de registro de valores, futuros, 
opciones y demás derivados; 
f) la compensación y liquidación de valores; 
g) la calificación de riesgos; 
h) la autorregulación a que se refiere la presente ley; 
i) el suministro de información al mercado de valores, incluyendo el acopio y 
procesamiento de la misma; 
j) las demás actividades previstas en la presente ley o que determine el gobierno 
nacional, siempre que constituyan actividades de manejo, aprovechamiento e 
inversión de recursos captados del público que se efectúen mediante valores.” 
Artículo  4o. intervención en el mercado de valores. conforme a los objetivos y 
criterios previstos en el artículo 1 de la presente ley, el gobierno nacional 
intervendrá en las actividades del mercado de valores, así como en las demás 
actividades a que se refiere la presente ley, por medio de normas de carácter 
general para: 
a) determinar las actividades que, en adición a las previstas en la presente ley, 
hacen parte del mercado de valores por constituir manejo, aprovechamiento e 
inversión de los recursos captados del público mediante valores, así como 
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establecer su regulación. Igualmente, establecer la regulación aplicable a las 
actividades del mercado de valores señaladas en las normas vigentes… 
b) establecer la regulación aplicable a los valores, incluyendo, el reconocimiento 
de la calidad de valor a cualquier derecho de contenido patrimonial o cualquier 
instrumento financiero, siempre y cuando reúnan las características previstas en el 
inciso 1o del artículo 2 de la presente ley… 
c) establecer la regulación aplicable a las entidades sometidas a la inspección y 
vigilancia permanente de la superintendencia de valores incluyendo, su 
organización y funcionamiento… 
Artículo 5o. limitaciones a las facultades de intervención.  
“en ejercicio de las facultades de regulación previstas en la presente ley, el 
gobierno nacional no podrá modificar las normas relativas a la estructura 
delmercado de valores y commodities, la constitución, objeto principal, forma 
societaria, y causales y condiciones de disolución, toma de posesión y liquidación 
de las entidades sometidas a la inspección y vigilancia permanente de la 
superintendencia de valores.” 
Artículo 6o. funciones adicionales de la superintendencia de valores. la 
superintendencia de valores tendrá, en adición a las funciones que actualmente le 
han sido asignadas, las siguientes: 
a) instruir a las entidades sujetas a su inspección y vigilancia permanente o control 
acerca de la manera como deben cumplirse las disposiciones que regulan su 
actividad en el mercado de valores, fijar los criterios técnicos y jurídicos que 
faciliten el cumplimiento de tales normas y señalar los procedimientos para su 
cabal aplicación; 
b) vigilar el cumplimiento de las disposiciones del banco de la república en relación 
con las personas sujetas a su inspección y vigilancia permanente; 
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c) suspender preventivamente cuando hubiere temor fundado de que se pueda 
causar daño a los inversionistas o al mercado de valores, una oferta pública en 
cualquiera de sus modalidades; la negociación de determinado valor, la inscripción 
de valores, o de los emisores de los mismos en el registro nacional de valores y 
emisores… 
Artículo 9o. sistemas de compensación y liquidación. 
“para efectos de la presente ley, son sistemas de compensación y liquidación de 
operaciones el conjunto de actividades, acuerdos, agentes, normas, 
procedimientos y mecanismos que tengan por objeto la confirmación, 
compensación y liquidación de operaciones sobre valores. para ser reconocidos 
como sistemas de compensación y liquidación, tales actividades, acuerdos, 
normas, procedimientos y mecanismos deberán constar en reglamentos 
previamente aprobados por la superintendencia de valores.” 
 
Artículo 11. Garantías entregadas por cuenta de los participantes.  
“las garantías entregadas por cuenta de un participante a un sistema de 
compensación y liquidación de operaciones, sean propias o de un tercero, que 
estén afectas al cumplimiento de operaciones u órdenes de transferencia 
aceptadas por el sistema, así como de la compensación y liquidación que resulten 
de estas, no podrán ser objeto de reivindicación, embargo, secuestro, retención u 
otra medida cautelar similar, administrativa o judicial, hasta tanto no se cumplan 
enteramente las obligaciones derivadas de tales operaciones u órdenes.”40 
 
 
                                                          




2.7.6 Decreto 1797 de 23 de mayo 2008 
Por el cual se regula, para efectos tributarios, el régimen de las cámaras de riesgo 
central de contraparte y de algunas operaciones sobre derivados. 
en ejercicio de las facultades constitucionales y legales, y en especial de la 
establecida en el numeral 11 del artículo 189 de la constitución política, en 
desarrollo de los artículos 365, 368, 392, 393, 395, 401, 616-1 y 879 del estatuto 
tributario, 
Artículo 1°. Principios generales. las cámaras de riesgo central de contraparte 
constituidas de conformidad con la ley 964 de 2005, vigiladas por la 
superintendencia financiera de Colombia, para efectos tributarios y en relación con 
las operaciones en las que se constituyan como contraparte central se regirán en 
razón de su actividad por los principios de neutralidad y transparencia tributaria. 
Artículo 2°. Ingresos, costos y deducciones. Sin perjuicio de lo previsto en el 
artículo 3° del presente decreto, los ingresos y erogaciones de las cámaras de 
riesgo central de contraparte, en cuanto las mismas se constituyan como 
acreedoras y deudoras recíprocas de las contrapartes en una determinada 
operación, no se consideran propios de dichas entidades, sino como recibidos y/o 
realizados para y/o por cuenta de terceros. igual tratamiento recibirán las 
41 garantías que sean entregadas a dichas entidades para asegurar el 
cumplimiento de las obligaciones de las partes, salvo que constituyan ingreso para 
las cámaras de riesgo central de contraparte… 
Artículo 3°. Erogaciones. Las erogaciones que realicen las entidades a que se 
refiere el artículo 1° del presente decreto con cargo a sus propios recursos, como 
consecuencia del incumplimiento de alguna de las partes respecto de las cuales la 
                                                          





entidad se haya constituido como contraparte central, serán deducibles para esta 
última en el mismo período en que sean realizadas…  
Artículo 4°. Retención en la fuente. Los ingresos percibidos por las cámaras de 
riesgo central de contraparte, como recibidos para y/o por cuenta de terceros, en 
los términos del artículo 2° del presente decreto, no serán objeto de retención en 
la fuente por parte de la respectiva cámara de riesgo central de contraparte. por 
tanto, estas entidades no tienen la calidad de agentes de retención, respecto de 
los ingresos para terceros relativos a las operaciones compensadas y liquidadas 
por su conducto, como tampoco se considerarán mandatarias de las partes que 
con ellas interactúen en este tipo de operaciones, sin perjuicio de lo previsto en el 
artículo 5° del presente decreto. 
Artículo 5°. Agentes de retención. En las operaciones compensadas y liquidadas 
por las cámaras de riesgo central de contraparte, la retención en la fuente a título 
del impuesto sobre la renta deberá practicarse por los miembros o contrapartes 
liquidadores o no liquidadores, frente a sus respectivos terceros. en el caso en que 
los miembros o contrapartes liquidadores o no liquidadores tengan la calidad de 
extranjeros no residentes en Colombia, la retención en la fuente será practicada 
por los agentes de pago y/o agentes custodios por cuyo conducto dichos 
extranjeros cumplan sus obligaciones ante la respectiva cámara de riesgo 
centralde contraparte. para el efecto, de acuerdo con las normas aplicables, la 
retención en la fuente recaerá sobre el beneficiario efectivo de la respectiva 
operación, sin perjuicio de las disposiciones relativas a la autor retención en la 
fuente y será practicada por el miembro o contraparte liquidador o no liquidador 
que tenga relación directa con dicho beneficiario efectivo.42 
                                                          





Artículo 17. Compensación. Las obligaciones que las cámaras de riesgo central 
de contraparte tengan con sus deudores y acreedores recíprocos, se extinguirán 
por compensación hasta el importe que corresponda. 
Artículo 18. Garantías entregadas a las cámaras de riesgo central de 
contraparte. El patrimonio de las cámaras de riesgo central de contraparte estará 
afecto de forma preferente al cumplimiento de las obligaciones asumidas por la 
propia cámara de riesgo central de contraparte. 
Los bienes y derechos entregados en garantía en favor de las cámaras de riesgo 
central de contraparte no podrán ser objeto de reivindicación, embargo, secuestro, 
retención u otra medida cautelar similar, o de medidas derivadas de la aplicación 
de normas de naturaleza concursal o de la toma de posesión, liquidación o 
acuerdo de reestructuración. Tales garantías se liquidarán conforme a los 
reglamentos de la cámara de riesgo central de contraparte, sin necesidad de 
trámite judicial alguno.43 
 
2.7.7 Decreto 1456 de abril 30 2007 
 
Por el cual se dictan disposiciones sobre los sistemas de compensación y 
liquidación de operaciones sobre valores. 
Sistemas de compensación y liquidación de operaciones sobre valores. 
Confirmación de órdenes de transferencia de dinero o de valores cuando: 
Las partes que han intervenido en la operación han transmitido los datos al 
sistema de compensación y liquidación. 
                                                          




El sistema de compensación y liquidación ha recibido y causado dichas 
comunicaciones. 
Aceptación de órdenes de transferencia de dinero o de valores cuando haya 
cumplido los requisitos y controles de riesgo establecidos en el reglamento del 
sistema 
Garantías entregadas se encuentran protegidas a partir del momento de 
constitución y hasta que se cumplan enteramente las obligaciones derivadas de 
las operaciones garantizadas. 
En caso de medidas cautelares, procesos concursales o similares,  la entidad 
administradora del sistema de compensación y liquidación debe continuar con el 
trámite normal de la compensación o liquidación de las órdenes correspondientes, 
incluyendo la ejecución de garantías que hayan sido aceptadas con anterioridad a 
la notificación de la medida 
 
2.7.8 consumidor financiero (república de Colombia, ley 1328 de 2009)  
 
Tabla 5.Información, fuente normativa y tipos de consumidores para Colombia 
tipo de consumidor y 
fuente normativa 
definición y características de la información 
consumidor „simple‟ 
(república de 
Colombia, ley 1480 de 
2011, 2011) 
Los consumidores tienen derecho a recibir información 
completa, veraz, transparente, oportuna, verificable, 
comprensible, precisa e idónea acerca de productos, y 
de los riesgos de su uso o consumo, e igualmente 






(Continuación Tabla 5. Información, fuente normativa y tipos de consumidores para Colombia) 
tipo de consumidor y 
fuente normativa 
definición y características de la información 
consumidor financiero 
(república de 
Colombia, ley 1328 de 
2009, 2009)derecho 
Información cierta, suficiente, clara, y oportuna que 
permita conocer los derechos del consumidor financiero, 
así como sus obligaciones y los costos en las 
relaciones  que establecen con las entidades vigiladas. 
los consumidores financieros tienen a tener información 
transparente, clara, veraz, oportuna y verificable sobre 
las características propias de los productos o servicios 
ofrecidos o suministrados, debiendo ser tal que permita y 
facilite su comparación y comprensión frente a los 





la regulación del mpv* tiene como principio fundamental 
la protección de losinversionistas12, a través de la 
divulgación de información material de los valores 
emitidos en oferta pública y de sus emisores, la cual 
debe ser entregada en forma periódica o inmediata, 
según se trate de la actualización de información anual o 
de resultados financieros al rnve**, o de información 
relevante, respectivamente. información relevante es 
toda situación relacionada con el emisor o su emisión 
que habría sido tenida en cuenta por un experto 
prudente y diligente al comprar, vender o conservar 
dichos valores o al momento de ejercer sus derechos 
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políticos. la información que se debe entregar al mercado 
debe ser oportuna, veraz, clara y suficiente. oportuna 
cuando sea entregada inmediatamente se conozca o se 
produzca.  
los clientes inversionistas (consumidores) son los que no 
cumplen con el perfil de los inversionistas profesionales, 
y por lo tanto deben acudir al mercado a través de un 
intermediario (scb* * *), quien tiene la obligación de 
prestarles asesoría y consejo para la toma de 
decisiones, lo que deben hacer según el perfil de riesgo 
de los clientes. los inversionistas se vinculan en tal caso 
a través de contratos con los intermediarios. los 
asesores de inversión son tratados en la regulación 
como intermediarios de valores. 
Fuente:ley 1480 de 2011 (república de Colombia, 2011) - nuevo estatuto del 
consumidor44 
 
2.7.9 Decreto 1121 de 2008: 
“obligación de cumplir con los deberes de los intermediarios de valores en la 
realización de operaciones con derivados financieros no estandarizados”45 
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2.8 Marco situacional 
Pereira es una de las más importantes ciudades de Colombia, capital del 
departamento de Risaralda, ubicada en la región andina, resalta como municipio 
estratégico y de carácter primario en el eje cafetero.  
De acuerdo a recientes estudios económicos realizados por “Doing Business”46, 
(empresa perteneciente al Grupo del Banco Mundial, encargada de hacer 
mediciones De diferentes regulaciones para hacer negocios en ciudades y países 
de todo el mundo), Pereira ocupa el puesto quinto (5), respecto a facilidad para 
hacer negocios entre las 23 más importantes ciudades de Colombia. País el cual 
está igualmente reseñado como el número uno, entre todas las economías de 
Latinoamérica y el Caribe donde es más factible hacer negocios, ocupando un 
puesto 34 a nivel internacional.  
Pereira, gracias a su ubicación geográfica, es una ciudad que permite el desarrollo 
de diferentes industrias de diversos sectores. Se encuentra en cercanías con el 
único puerto marítimo del pacifico Colombiano ubicado en Buenaventura, lo cual 
convierte a Pereira en un paso obligado para todas las mercancías que lleguen 
por vía marítima, y tengan un desplazamiento hacia el interior del país. Igualmente 
posee al Aeropuerto Internacional Matecaña como el más importante puerto aéreo 
de la región, siendo éste el que más pasajeros mueve en el eje cafetero durante el 
año. 
Durante los últimos años se ha notado un desarrollo significativo en el sector 
comercial; en el cual se evidencia una notable entrada de empresas nacionales y 
extranjeras que han llegado a instalar sus operaciones con centro comerciales y 
supermercados de grandes dimensiones, hechos que junto con el establecimiento 
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de una zona franca internacional, han logrado fortalecer diferentes sectores 
industriales, financieros y de inversión, que han dado forma al fortalecimiento 
económico de la ciudad. 
Dentro de las grandes empresas que han surgido en la ciudad se encuentra 
“Reencafé S.A.” (NIT 800128680), empresa perteneciente al sector de comercio 
de vehículos y actividades convexas, fundada en el año 1991, tiempo durante el 
cual ha venido mostrando liderazgo en cuanto a evolución y una notable 
capacidad de adaptarse al mercado. Inicialmente las operaciones de la empresa 
se basaban una planta de reencauche, pero en el año 1996, se empezó a 
comercializar llantas nuevas atendiendo Principalmente un mercado local. Debido 
a grandes movimientos de apertura económica que se han venido presentando en 
el país, en el año 2006 la empresa promueve un proceso de importaciones de 
neumáticos provenientes del mercado asiático, el cual permite que se empiece a 
distribuir sus productos por todo el ámbito nacional. Simultaneo a esto, en éste 
año se abre un tecnicentro en la ciudad de Pereira, en el cual se prestan servicios 
de venta de llantas al público, alineación, balanceo y cambio de aceite. Con 
buenos resultados, se promueve a firmar convenios con Gazel y Terpel, para 
promover la comercialización de gasolina y gas natural en éste tecnicentro.  
 
Uno de los factores importantes que han influido en la empresa, ha sido sacar el 
máximo provecho sobre su ubicación estratégica, sacando ciertas ventajas 
competitivas con empresas de otras ciudades Colombianas. Ha sido así como 
“Reencafé S.A.”, ha venido mostrando un progreso trascendental durante un 
periodo relativamente corto, convirtiéndose así en una de las más grandes de 
comercialización e importación de llantas en Colombia; permitiendo ayudar a la 





2.9 DISEÑO METODOLÓGICO 
Según el problema propuesto y planteado, y de acuerdo a los objetivos que se 
planean llevar a cabo, se encuentra que se va a desarrollar un tipo de 
investigación aplicada, ya que desde el campo de la ingeniería, se busca por parte 
del grupo de trabajo del semillero aplicar nuevas ideas que permitan hacer una 
correcta aplicación, haciendo una mezcla de diferentes conocimientos adquiridos a 
lo largo de la carrera universitaria, que buscan proporcionar resultados efectivos a 
la problemática a desarrollar. 
Es una investigación de carácter cuantitativo, ya que permite medir contablemente 
mediante números, diferentes variables que arrojan resultados que para el caso se 
aprecian en dinero.  
Dentro de ésta investigación cuantitativa, se clasifica como un estudio de casos, 
ya que se va a proceder a tomar decisiones en base a establecer un grupo de 
variables que pueden ser tratadas en diferentes productos de control al riesgo 
cambiario, los cuales arrojan unos resultados que para la empresa citada, 
determinan la llevada a cabo o no de movimientos financieros que afectan sus 
correspondientes flujos de caja y estados de resultados. 
 
La investigación se clasifica como de carácter exploratorio, debido a que pretende 
dar una visión general, de tipo aproximativo, respecto a la realidad de la alta 
volatilidad que viene afectando al Peso Colombiano con respecto al Dólar 
Americano (COP/USD).  
Ésta temática ha sido poco estudiada por los diferentes campos de investigación 
de la Universidad Libre, así como poco reconocido, por los diferentes gremios 
empresariales del país, donde predomina la falta de conocimiento y aplicabilidad 
por parte de los dueños y administradores de las empresas del sector importador.  
Debido a la cantidad de variables macroeconómicas, que implica su estudio, es 
difícil formular hipótesis precisas, ya que el mercado puede hacer cambios poco 
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esperados que afectan su estudio, como se aprecia en el fuerte descenso del 
barril del crudo en el transcurso del año 2014 y 2015, que dado a su fuerte 
correlación con la TRM en Colombia, provocó fuertes movimientos en el valor de 
ésta TRM; acontecimiento que muy pocas personas se esperaban. Esta 
investigación pretende explorar las diferentes posibilidades que tiene Reencafe 






















Identificar las variables para el modelo
Generar el modelo estocastico para toma de 
decisiones
Realizar analisis y entrega de resultados 
(Trabajo Final)




Consultar que es un Forward y cual es su 
estructura matemática 
Consultar que es una Opcion y cual es su 
estructura matemática 
Consultar que es un futuro y cual es su 
estructura matemática 
Recopilar informaicón de la compañía 
referente a transacciones que tienen origen 
internacional
Analizar la información y crear una estrategia 
para aplicar los modelos de ocbertura
Aplicar un modelo deterministico funcional  
para el manejo de coberturas de la compañía 
Reencafe S.A
Estructurar las teorías de los contratos de 
forwards, opciones y futuros en el mercado 
Colombiano
Realizar la aplicación de algunos métodos de 
cobertura y analizar el comportamiento de las 
variables aplicadas en la empresa Reencafe 
S.A.
Comparar y analizar los modelos por las 
diferentes coberturas
Diseñar un modelo estocastico para la toma 
de decisiones mediante Risk Simulator.
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3 COBERTURAS FINANCIERAS 
 
Para el siguiente ejercicio, se busca simular un escenario de posibilidades, en las 
cuales se observará una serie de resultados basados en el comportamiento de la tasa 
representativa del mercado, en una serie de tiempo. 
 
3.1 Condiciones iníciales para las coberturas. 
La empresa ReencafeSA,  importadora de llantas, para el día 22 de febrero del 2016 
tiene pendiente el pago  de una  factura a sus proveedores en el exterior por el valor de 
160.000 USD. Hoy 22 de enero decide hacer una cobertura cambiaria para fijar el 
precio del dólar, para así desde hoy saber en pesos (COP), cuanto le va costar la 
factura en un futuro. Para realizar la cobertura se dan las siguientes alternativas: 
forward,  estrategia con opciones figura túnel alcista, compra de una opción Call y la 
combinación de las dos estrategias forward 70% opción Call 30%.  Al final del periodo 
del ejercicio se podrá ver cuál sería la estrategia de cobertura que es más rentable para 
ReencafeSA. 
Se parte de un precio hoy del subyacente, en este caso del par USD/COP, de 3275. De 
acuerdo a esto, la empresa hace una compra de una opción Call a 30 días para el 22 
de febrero;  la cual es pactada a un precio de 3265 con la entidad financiera 
correspondiente (establecido por la empresa).  De acuerdo a estas condiciones 
presentadas de acuerdo a las necesidades de la empresa, la entidad establece como 
parámetros del negocio una tasa libre de riesgo del 5% y una prima de $ 32,85 COP por 





3.2 Compra de una opción Call 
Se compra una opción Call, cuando se prevea un alza en el subyacente. Si el 
subyacente baja, lo máximo que se pude perder es el pago de la prima; cuando el 
subyacente suba, se tendrán ganancias ilimitadas. 
Se establece un cuadro con las siguientes variables: 
 
a) Posibles valores al final del periodo 
b) Precio del ejercicio 
c) Prima Pagada 
d) Ganancia/Pérdida 
 
Posibles valores al final del periodo: Valores numéricos en los que la tasa 
representativa del mercado se puede encontrar al final del periodo, establecidos a 
manera especulativa por el equipo de trabajo. 
Precio del Ejercicio: Precio pactado por la empresa ante la entidad financiera; éste 
será fijo. 
Prima Pagada: Precio establecido por la entidad financiera; éste será fijo. 
Ganancia/Pérdida: Valor numérico que expresa si la operación arroja un resultado 
económico positivo o negativo para la empresa. Para esta variable, se usa la ecuación 





a) S= Posibles valores del subyacente al final de periodo. 
b) E= Precio del ejercicio. 
 
Con esta ecuación se busca que en el cuadro quede únicamente el pago de la prima en 
momentos donde el subyacente (TRM), se encuentre por debajo del precio del ejercicio; 
y en caso contrario, que quede como ganancia, la diferencia del precio del subyacente 
(TRM), con respecto al precio del ejercicio (descontando el pago de la prima), en el 
escenario de que el primero sea mayor al segundo. 
Usando una serie de posibles valores del subyacente desde 3200 hasta 3440, se dieron 
los siguientes resultados: 
 






$3.057 $3.107 $3.157 $3.207 $3.257 $3.307 $3.357 $ 3.407 $3.457 
E $3.265 $3.265 $3.265 $3.265 $3.265 $3.265 $3.265 $3.265 $3.265 
P $32,9 $32,9 $32,9 $32,9 $32,9 $32,9 $32,9 $32,9 $32,9 
PÉRDIDA/ 
GANANCIA 
$(32,9) $(32,9) $(32,9) $32,9) $32,9) $8,9 $58,93 $108,9 $158,9 





En la fecha dada, se presenta una tasa spot de $ 3,356.78, lo cual permite acceder a 
ejercer la opción de compra de la Call, arrojando el siguiente resultado: 
 
Tabla 7.Resultado ejercicio opción. 
VALOR AL FINAL DEL PERIODO $ 3356,78 
PRECIO EJERCICIO $ 3265 
DIFERENCIA $ 91,8 
PRIMA $ 32,85 
PÉRDIDA/GANANCIA $ 58,93 
Fuente: Los autores 
Ganancia: 91,8 * 160000=  $14´684 800 
Prima: 32,85 * 160000= $5‟256 000 
Ganancia Neta=  $9‟428 800 
 









Gráfica 16.Ejercicio práctico Compra Call. 
 
Fuente: Los autores 
 
3.3 Túnel alcista 
 
Para construir la figura del túnel alcista, se compra una opción Call y se vende una 
opción un Put simultáneamente; siendo el precio del ejercicio de la opción Call superior 
al precio  del subyacente, así como el precio de ejercicio de la opción Put es menor al 
del subyacente. Esto con el objetivo de que las primas pagadas y recibidas en la 
operación se puedan contrarrestar, es decir, que el pago de una, represente para la 
empresa un ingreso equivalente.   
 








 $ 3.057  $ 3.107  $ 3.157  $ 3.207  $ 3.257  $ 3.307  $ 3.357  $ 3.407  $ 3.457
COMPRA DE UNA CALL 
67 
 
Tabla 8.Condiciones Compra Opción Call. 
COMPRA OPCIÓN CALL 
S $              3.275 
E $              3.400 
TASA LIBRE DE RIESGO 5% 
PRIMA 0,17 
Fuente: Los autores 
Se establecen las siguientes condiciones para la operación de venta de opción Put: 
  
Tabla 9.Condiciones Venta Opción Put 
VENTA OPCIÓN PUT 
S $              3.275 
E $              3.182 
TASA LIBRE DE RIESGO 5% 
PRIMA 0,17 











$ 3.057 $ 3.107 $ 3.157 $ 3.207 $ 3.257 $ 3.307 $ 3.357 $ 3.407 $ 3.457 
e $ 3.400 $ 3.400 $ 3.400 $ 3.400 $ 3.400 $ 3.400 $ 3.400 $ 3.400 $ 3.400 
prima Call $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 
ganancia 
Call ($ 0,17) ($ 0,17) ($ 0,17) ($ 0,17) ($ 0,17) ($ 0,17) ($ 0,17) $ 6,61 $ 56,61 
e $ 3.182 $ 3.182 $ 3.182 $ 3.182 $ 3.182 $ 3.182 $ 3.182 $ 3.182 $ 3.182 
prima Put $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 
ganancia 
venta Put ($ 125,05) ($ 75,05) ($ 25,05) $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 $ 0,17 
total 
gancia ($ 125,22) ($ 75,22) ($ 25,22) 
$                                
- 
$         
- 
$                              
- 
$                 
- 
$ 6,78 $ 56,78 
Fuente: Los autores 
 
Para expresar gráficamente los resultados del ejercicio, se toman valores estimados de 
la TRM que oscilan entre $3057 y $3457 en el periodo de estudio. 
La estrategia del túnel alcista es interesante, puesto que se genere una zona de 
fluctuación libre de riesgo, donde podrá fluctuar libremente la TRM sin generar pérdida 
o ganancia para la operación. Si se tiene la premisa de que el dólar sube después de 
un límite, se tendrán ganancias. Caso contrario, si el dólar corrige a la baja, se tendrá 
cobertura hasta un nivel de $ 3207; inferior a esto, se darán pérdidas. 
Para el ejercicio practicado, el movimiento de la fluctuación del dólar no produjo 
resultados positivos ni negativos. 
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Gráfica 17.Ejercicio práctico Túnel Alcista. 
 
Fuente: Los Autores 
 
3.4 Ejercicio práctico Forward 
 
En este ejercicio lo que se busca es aplicar diferentes tipos de coberturas financieras a 
una situación donde se deba pagar una determinada cantidad de dólares para saber 
cuál cobertura es la más adecuada, se va a calcular el resultado final de cada una 
donde se muestre si genero perdida o ahorro y determinar cuál es la que más benefició 
a la empresa, se va a utilizar un contrato de forward que es una de las coberturas más 
conocidas en nuestro país y se va a utilizar una variación del mismo contrato que no es 
tan conocido y se llama forward plus, también se va a utilizar una combinación entre un 
contrato estandarizado y uno no estandarizado para que la empresa no solamente se 
cubra frente a las alzas del precio del dólar sino también ante una posible caída, en 











A continuación se muestran las condiciones iníciales con las que se podrá calcular que 
costo debe asumir la empresa por no cubrirse frente al constante cambio de precio del 
dólar  y también va a mostrar los datos que servirán de  base para poder estructurar las 
coberturas financieras. 
-Spot inicial: $3.275 Valor que tenía un dólar el día que la empresa adquirió la deuda  
-Spot final: $3.356,78 Valor de un dólar el día de vencimiento de la deuda  
-Monto: USD 160.000 Cantidad que debe la empresa  
El spot inicial es el valor del dólar para el día 22 de Enero del 2016, el spot final es el 
valor del dólar para el día 22 de Febrero del 2016, conociendo estos dos valores se 
puede calcular cuánto ahorró la empresa ocuánto debe pagar de más por no contratar 
una cobertura financiera, el monto (USD 160.000) muestra la cantidad de dólares que 
debe pagar la empresa el día que se vence la factura, para este caso sería el 22 de 
Febrero del 2016. 
Para calcular si la empresa genero ahorro o perdidas el día de pago de la factura, se 
toma el precio del dólardel día que se contrajo la deuda (spot inicial)  y se multiplica por 
el monto, a este resultado se le resta el producto entre el precio del dólar el día que se 
vence la factura (spot final) y el monto, si el resultado de la resta es positivo quiere decir 
que la empresa está ahorrando dinero, pero si el resultado de la resta es negativo 








Tabla 11.Condiciones iníciales para estructurar las coberturas financieras 
CONDICIONES INICIALES 
FECHA MONTO  
USD 
SPOT 







PAGO SI EL 
PRECIO FUERA 
ESTABLE 





22-feb $   160.000 $    3.275 $ 3.356,78 $ 81,78 $  524.000.000 $   537.084.800 $(13.084.800) 
Fuente: Los autores  
 
El resultado obtenido con los datos de las condiciones iníciales, muestra que si la 
empresa realiza el pago de la factura sin contratar algún tipo de cobertura, debería 
pagar $13.084.800 más que lo que tenía presupuestado pagar el día que contrajo la 
deuda, este pago de más corresponde al alza en el precio del dólar entre el 22 de 
Enero y el 22 de Febrero. 
 
Una de las coberturas financieras que más se contratan hoy en día son los forward, 
aunque no son contratos estandarizados son muy eficientes a la hora de fijar el precio  
de un activo que fluctúa constantemente en el tiempo, también son contratos que no 
cobran prima, lo que los hace muy atractivos por su bajo precio. 
Dependiendo del comportamiento que se cree que va a tener el dólar, se fija el precio al 
que se pacta el forward, como se cree que va a subir, la persona que ofrece el contrato 
está cobrando 20 pesos más de lo que vale el dólar al momento de contraer la deuda 
(Spot + $20) este valor se conoce como precio strike, al aceptarlo, la empresa se está 
asegurando de que el incremento por encima de 20 pesos va a generar un beneficio, o 
sea, no importa cuánto suba el dólar porque los máximos costos que se asumen en el 
pago de la factura, son esos 20 pesos que se paga de más. Despuésse dará a conocer 
que ocurre en el caso contrario, cuando el precio al que se pacta el forwardestá por 
debajo del precio actual. 
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Para conocer si el forward genera ahorro o perdida se calcula el pago de la factura sin 
contratar cobertura, se multiplica el precio spot del día en que vence la factura (Spot 
final) por el monto (USD 160.000), a este resultado se le resta el producto entre el 
precio strike (Spot inicial + $20) y el monto(USD 160.000), si el resultado es negativo 
quiere decir que la cobertura genero perdidas, pero si el resultado es positivo, indica 
que contratar la cobertura genero un ahorro para la empresa.  




























22-feb $160.000 $ 3.275 $ 3.295 $3.356,78 $ 61.78 $527.200.000 $537.084.800 $9.884.800 
Fuente: Los autores 
 
El contratar un forward con un strike de $20 por encima del precio spot muestra como 
resultado, un ahorro de $9.884.800 para la empresa al momento de pagar la factura. 
El forward también se puede contratar con un strike igual al spot del día que se contrae 
la deuda (Spot inicial).Para calcular el ahorro o pérdida que genera este forward, 
también se multiplica el precio spot del día del vencimiento de la factura (Spot final) por 
el monto (USD 160.000) y al resultado se le resta el producto entre el precio strike que 
para este caso sería el spot inicial y el monto (160.000), si el resultado es positivo 










MONTO  USD 
SPOT 



















22-feb $160.000 $ 3.275 $ 3.275 $ 3.357 $  82 $524.000.000 $ 537.084.800 $13.084.800 
Fuente: Los autores 
 
Se puede ver que el forward con strike igual al spot del día que se contrajo la factura 
(Spot inicial) genera más ahorro que el forward con strike de $20 por encima de spot, 
esto se debe a que en este ejercicio, entre más alejado este el precio strike del spot 
final, mayor será el ahorro que genere la cobertura a la empresa. 
De la misma manera que se puede contratar un forward con strike por encima de la tasa 
spot, se puede contratar uno con el strike por debajo de la tasa spot del día que se 
contrae la deuda. Para este forward utilizaremos el spot inicial - $20 para fijar el strike, 
se utilizara la misma manera de calcular el ahorro que se utilizó en el forward con strike 
+ $20, se multiplica el spot final por el monto y se le resta el producto entre el strike y el 
monto, si el resultado es negativo quiere decir que genero perdidas, pero si es positivo 
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22-feb $ 60.000 $3.275 $ 3.255 $ 3.357 $  102 $ 520.800.000 $ 537.084.800 $16.284.800 
Fuente: Los autores 
 
Como se vio en el forward con strike = spot inicial, se puede decir que entre más 
alejado por encima este el precio strike del precio spot final, más beneficio va a crear  o 
más ahorro genera el contrato de forward. Si se compara el forward de spot - $20 con el 
de spot + $20 se determina que el de spot -$20 genera $6.400.000 más de ahorro y 
comparándolo con el forward de spot=strike se ve que genera $3.200.000 más de 
ahorro. 
Una alternativa de cobertura financiera que es muy poco conocida en nuestro país pero 
que es muy eficiente es el llamado Forward Plus, consiste en contratar un forward 
donde el precio del tipo de cambio se pacta con un descuento o con un premio, el valor 
de dicho premio se calcula con una fórmula que combina la tasa de referencia del país 
extranjero y la tasa de referencia doméstica, en este caso como se va a trabajar peso 
colombiano y dólar estadounidense se va a utilizar el DTF (Colombia) y Federal 










Tabla 15.Tasa de referencia del 
país domestico 
DTF % 
enero 22-2016 5.32% 
feb 22-2016 6.36% 
Fuente: Banco de la República. DTF diario.48 
 





                                                          
47 Instituto Técnico Superior de Estudios Contables, Administrativos, Financieros e Informáticos. El 
contrato de forward a término (Publicado: 20 de noviembre 2015). (Recuperado: 27 de marzo de 2016). 
[En línea].  Disponible en: (http://bestpractices.com.py/wp-content/uploads/publicaciones/mercado/8-
contrato_forward02.pdf) 
48Banco de la República. (Publicado: 16 de febrero de 2016). (Recuperado: 15 de marzo de 2016).[En 
Línea]. Disponible en: (http://www.banrep.gov.co/es/dtf) 
49 Board of Governors of the Federal Reserve System (US).(Publicado: 16 de febrero de 2016). 
(Recuperado: 15 de marzo de 2016).[En Línea].Disponible en: (http://www.bankrate.com/rates/interest-
rates/federal-funds-rate.aspx) 
Fórmula para estimar premio o descuento 
(S x ( D/360) x (Ia-Ib)/100)/ (1 + ((Ia/100) x(D/360))47 
dónde: 
 
S = tipo spot 
D= nº de días forward 
Ia = tipo de interés de la divisa del país de referencia 










Tabla 17.Datos para el cálculo del forward plus 
SPOT PRECIO DEL DÓLAR $     3.275,0 
22-feb-16 PRECIO DEL DÓLAR $     3.356,7 




ene-16 0,34% enero 22-2016 5,32% 
feb-16 0,50% feb 22-2016 6,36% 
Fuente: Los autores 
 
Teniendo en cuenta que la deuda se pactó en dólares, el escenario más adecuado para 
la empresa seria que el peso colombiano se revaluara considerablemente para tener 
que pagar menos pesos por cada dólar, al analizar en el precio histórico de meses 
anteriores, se cree que es poco probable  que suceda, razón por la cual se pacta un 
forward plus evitando generar pérdidas por la devaluación del peso.  La empresa decide 
pactar una cobertura de forward con premio del 9,51% sobre la tasa spot actual, 
esperando que si la tasa spot del día de realizar el pago es mayor que la pactada en la 
cobertura, se genere una ganancia o ahorro. 
Para calcular el precio del ejercicio, se toma el precio spot del día que se contrata la 
cobertura (spot inicial) y se multiplica x 1 menos el porcentaje obtenido con la fórmula  
para obtener el valor con descuento y para obtener el valor con premio se multiplica la 




Al igual que en los forward anteriores, la manera de calcular el ahorro o la pérdida es 
multiplicar el spot final por el monto y restarle el producto entre el precio strike y el 
monto, si el resultado es negativo quiere decir que la cobertura generó pérdidas y si el 
resultado es positivo quiere decir que la cobertura genero ahorro. 
 
Tabla 18.Cálculo de pago de la factura utilizando forward plus con premio 

























$160.000 $3.275,00 $3.586,5 $3.356,7 $(229,79) $573.851.157 $537.084.800 $(36.766.358) 
Fuente: Los autores 
 
El valor del premio y del descuento hacen que el valor del ejercicio se aleje mucho de la 
tasa spot, por lo tanto se obtienen resultados muy grades para perdida y para ahorro 
respectivamente, la empresa refleja pérdidas de más de $36.000.000,00 que son 
alrededor de 3 veces más  que las pérdidas que la empresa hubiese presentado si no 
contratara la cobertura, pero esta enorme pérdida tiene como causante el alto valor que 
representa el premio, así que si  este alto valor de premio se contratara como 
descuento, la empresa alcanzaría beneficios por encima de los $62.000.000. Basados 
en estos resultados se puede determinar que lo mejor para la empresa es contratar un 
forward plus con descuento, o por lo menos poder contratar un forward plus con premio 






Tabla 19.Cálculo de pago de la factura utilizando forward con descuento 
















$160.000 $3.275,00 $2.963,43 $3.356,78 $393,35 $ 474.148.842 $537.084.800 $62.935.958 
Fuente: Los autores 
 
Por último, una estrategia que puede implementar la empresa es contratar más de una 
cobertura financiera para estar más seguro de que las fluctuaciones que presente el 
dólar no le van a afectar, para este caso se va a combinar la opción in the money para 
comprar el 30% de los dólares que se deben y el forward con spot-20 para el 70% 
restante, la combinación de estas dos coberturas se conoce como la estrategia de 
opciforward.  
 
En este caso, el ahorro o la pérdida se va a calcular multiplicando el precio spot final 
por el 30% del monto y posteriormente a este resultado se le resta el producto entre el 
precio strike y el 30% del monto. 
 
 
Tabla 20.Calculo del pago del 30% de la factura con opción 





















22-feb $160.000 $3.275 $3.265 $1.576.952 $3.356,7 $158.296.952 $161.125.440 $2.828.488 




Para calcular la pérdida o el ahorro del forward en la estrategia de opciforward, se va a 
multiplicar el spot final por el 70% del monto, al resultado se le resta el producto entre el 
strike y el 70% del monto. 
 
 


















22-feb $160.000 $ 3.275 $ 3.255,0 $  3.357 $ 364.560.000 $ 375.959.360 $11.399.360 
Fuente: Los autores 
 
Si el precio del spot del día de pago de la factura supera la tasa pactada, ya la empresa 
se comprometió a pagar el 70% a $3255(FORWARD STRIKE SPOT-$20) lo que quiere 
decir que la empresa está cubierta frente a incrementos que sobrepasen los $3.255. Si 
la tasa baja y es mejor pagar los dólares al precio del mercado, se puede elegir no 
ejercer la opción de comprar el 30% restante del monto para pagarlo a la tasa spot 
aunque pierda el valor de la prima pagada, pero si la tasa sube por encima de 
$3.297,85(precio strike + prima) puedo elegir ejercer la opción y activar la cobertura. 
Aunque lo ideal sería que el precio sobrepasara por mucho lo mencionado, es posible 
que tal incremento no sobrepase dicho valor y por lo tanto se pueda recalcular los flujos 
de efectivo para saber hasta dónde es beneficioso para la empresa activarla y reducir 
un poco las pérdidas en relación tasa spot-prima pagada. 
 
En caso de que el pago se realice activado las dos coberturas, la empresa estaría 
pagando $8.971.340 menos de lo que debería pagar si no se realiza la cobertura. el 
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forward con strike de spot-20 genero un ahorro en el pago de $11.399.360 , pero la 
opción Call in TheMoney muestra que activando se hay que pagar $2.828.488 menos , 
pero el valor de la prima fue de $1.576.952,23 por lo tanto , es mejor activar las dos 
coberturas porque se reduciría la perdida. la opción genero un resultado total de 
$1.251.535,55 de ahorro, esto se calculó tomando el ahorro generado por ejercer la 




Para los respectivos cálculos de la prima, se emplea el modelo Black-Scholes 
anteriormente explicado. En este modelo se resaltan dos variables de alto impacto en 
los resultados: La tasa libre de riesgo y la volatilidad. 
-La tasa libre de riesgo trabajada (5%), corresponde a un valor determinado por la 
entidad financiera con la que se negocia; ésta puede ser negociada entre las dos 
partes, teniendo en cuenta que entre más baja sea, mayor será el beneficio para la 
empresa cliente. 
-Para el cálculo de la volatilidad, se decide buscar la información histórica de la TRM los 








Tabla 21.Comportamiento TRM 30 días 
FECHA TRM 
21/12/2015 $ 3.337,68 
22/12/2015 $ 3.332,70 
23/12/2015 $ 3.307,24 
24/12/2015 $ 3.255,19 
25/12/2015 $ 3.172,03 
26/12/2015 $ 3.172,03 
27/12/2015 $ 3.172,03 
28/12/2015 $ 3.172,03 
29/12/2015 $ 3.180,87 
30/12/2015 $ 3.155,22 
31/12/2015 $ 3.149,47 
01/01/2016 $ 3.149,47 
02/01/2016 $ 3.149,47 
03/01/2016 $ 3.149,47 
04/01/2016 $ 3.149,47 
05/01/2016 $ 3.213,24 
06/01/2016 $ 3.203,86 
07/01/2016 $ 3.250,69 
08/01/2016 $ 3.287,28 
09/01/2016 $ 3.268,37 
10/01/2016 $ 3.268,37 
11/01/2016 $ 3.268,37 
12/01/2016 $ 3.268,37 
13/01/2016 $ 3.246,51 
14/01/2016 $ 3.235,45 
15/01/2016 $ 3.240,71 
16/01/2016 $ 3.293,94 
17/01/2016 $ 3.293,94 
18/01/2016 $ 3.293,94 
19/01/2016 $ 3.293,94 
20/01/2016 $ 3.297,46 
21/01/2016 $ 3.357,67 
Fuente: Banco de la República. Tasa de cambio del peso colombiano (TRM)50.  
 
Una vez obtenida la información histórica, se procede a buscar un indicador de 
volatilidad para trabajar el ejercicio. Para ello se crean 3 columnas con los títulos de 
variación, volatilidad diaria y volatilidad mes.51 
-Variación: Corresponde al logaritmo natural de la división entre el valor de la TRM 
actual sobre la TRM del periodo anterior 
                                                          
50Banco de la República. Tasa de cambio del peso colombiano (TRM). [ S.f].[Recuperado: 16 de febrero 
de 2016]. [En Línea] Disponible en: http://www.banrep.gov.co/es/trm 
51Financial red México. ¿Cómo calcular la volatilidad en Excel?. [Publicado: 18 de octubre 2012]. 




-Volatilidad diaria: Corresponde a la desviación estándar que tiene el valor de la TRM 
actual, con respecto a las variaciones que se presentan desde el periodo inicial hasta el 
periodo actual. 
 
-Volatilidad mes: Corresponde al producto de la volatilidad diaria del periodo actual, 
multiplicado por la raíz cuadrada de los días que se tienen en cuenta en la muestra, 
para el caso aplicado son treinta (30). 
 
Tabla 22.Cálculo Volatilidad 
FECHA TRM Variación Volatilidad Diaria Volatilidad Mes 
21/12/2015 $ 3.337,68 
   
22/12/2015 $ 3.332,70 -0,15% 
  
23/12/2015 $ 3.307,24 -0,77% 0,44% 2,39% 
24/12/2015 $ 3.255,19 -1,59% 0,72% 3,95% 
25/12/2015 $ 3.172,03 -2,59% 1,06% 5,78% 
26/12/2015 $ 3.172,03 0,00% 1,08% 5,90% 
27/12/2015 $ 3.172,03 0,00% 1,05% 5,75% 
28/12/2015 $ 3.172,03 0,00% 1,01% 5,53% 
29/12/2015 $ 3.180,87 0,28% 1,00% 5,48% 
30/12/2015 $ 3.155,22 -0,81% 0,94% 5,14% 
31/12/2015 $ 3.149,47 -0,18% 0,90% 4,91% 
01/01/2016 $ 3.149,47 0,00% 0,87% 4,75% 
02/01/2016 $ 3.149,47 0,00% 0,84% 4,61% 
03/01/2016 $ 3.149,47 0,00% 0,82% 4,47% 
04/01/2016 $ 3.149,47 0,00% 0,79% 4,35% 






(Continuación Tabla 22. Cálculo Volatilidad) 
FECHA TRM Variación Volatilidad Diaria Volatilidad Mes 
06/01/2016 $ 3.203,86 -0,29% 0,95% 5,22% 
07/01/2016 $ 3.250,69 1,45% 1,01% 5,54% 
08/01/2016 $ 3.287,28 1,12% 1,03% 5,62% 
09/01/2016 $ 3.268,37 -0,58% 1,00% 5,50% 
10/01/2016 $ 3.268,37 0,00% 0,98% 5,36% 
11/01/2016 $ 3.268,37 0,00% 0,95% 5,22% 
12/01/2016 $ 3.268,37 0,00% 0,93% 5,10% 
13/01/2016 $ 3.246,51 -0,67% 0,92% 5,02% 
14/01/2016 $ 3.235,45 -0,34% 0,90% 4,92% 
15/01/2016 $ 3.240,71 0,16% 0,88% 4,83% 
16/01/2016 $ 3.293,94 1,63% 0,93% 5,09% 
17/01/2016 $ 3.293,94 0,00% 0,91% 4,99% 
18/01/2016 $ 3.293,94 0,00% 0,89% 4,90% 
19/01/2016 $ 3.293,94 0,00% 0,88% 4,81% 
20/01/2016 $ 3.297,46 0,11% 0,86% 4,73% 
21/01/2016 $ 3.357,67 1,81% 0,91% 4,99% 
Fuente: Los autores 
 
Una vez finalizado el cuadro, se toma por valor de volatilidad para el ejercicio, el 











Tabla 23.Comparación de coberturas 
 
Fuente: los autores 
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Si se analizan los resultados que presentan los diferentes tipos de coberturas, se puede 
determinar que la cobertura que más beneficio genera a la empresa es el Forward Plus 
con descuento, ya que muestra un ahorro de $62.935.958, en este caso la empresa se 
benefició mucho porque la tasa spot del día de vencimiento del contrato supero por 
mucho el precio pactado por el forward, un limitante de este tipo de contratos es que 
una vez pactado el precio, no se puede cambiar  ni se puede decidir no ejercer, a 
diferencia del contrato con opciones que permite al momento del vencimiento decidir si 
se ejerce o no, por lo tanto, al analizar una cobertura un poco más flexible como lo es el 
opciforward, se determina que también fue de gran beneficio para la empresa ya que 
genero un ahorro de $12.650.896. 
En conclusión, se puede decir que si una empresa quiere generar beneficio con una 
cobertura que le fije el precio strike lo más alejado posible de la tasa spot debe 
contratar forward con descuento aunque tenga el limitante de que una vez se pacte el 
contrato nada se puede cambiar, pero si la empresa quiere contratar una cobertura 
flexible que le permita tener beneficios tanto al momento de que la tasa spot suba como 
cuando baje, debe contratar una opción, o para tener beneficios de las dos coberturas 
puede contratar la estrategia de opciforward que le da flexibilidad y un buen precio 
strike. 
 
3.5 Coberturas Financieras simulando las variables con Risk. 
“Risk Simulator es un potente add-in de Excel utilizado para la simulación, predicción, 
análisis estadístico y optimización de sus actuales modelos de hoja de cálculo Excel. 
Incluye simulación de Monte Carlo, optimización, herramientas estadísticas y de 
análisis, y predicciones de series temporales y cross-sectional”52. Risk Simulator sirve 
                                                          
52Aertia Software.Risk Simulator. (Publicado: S.f). (Recuperado: 31 de mayo de 2016). [En Línea] 
Disponible en: (http://www.aertia.com/productos.asp?pid=337). 
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para identificar, cuantificar y valorar el riesgo en un determinado proyecto y facilita la 
toma de decisiones. 
 
La estructuración de las diferentes coberturas que se presentan en este trabajo, 
requiere de los valores históricos del dólar, del DTF y de la Federal FoundsRate, lo que 
se va a tratar de hacer, es proyectar  los valores para la fecha de vencimiento y también 
proyectar los valores para el 25 de enero y calcular el resultado de las coberturas en 
caso de que se contraten desde el 25 de enero hasta el 22 de febrero del 2016 para 
tratar de tener un horizonte más claro con respecto a la inversión que se va a realizar.  
 
Ilustración 1.Interfaz de risksimulator 
 
Fuente: Simulador de riesgo Risk 2016. 
 
Para proyectar los valores del dólar primero se debe seleccionar todos los valores 







Ilustración 2 Nuevo Perfil en risk 
 
 
Fuente: Simulador de riesgo Risk 2016. 
Si se desea se puede designar nombre al nuevo perfil y el resto de datos se dejan como 
aparecen. Luego se da clic en pronostico. 
 
Ilustración 3.Pronóstico de series de tiempo (dólar) 
 
Fuente: Simulador de riesgo Risk 2016. 
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Se selecciona “selección ejemplar automática” para que el risk elija cual es el método 
más adecuado para proyectar los valores; en la casilla de estacionalidad se indica que 
ciclos o que periodos se están trabajando, para este caso se utilizara días laborales y 
en número de periodos de pronósticos se ponen los días laborales que hay desde la 
última fecha que registran los datos históricos hasta el día del vencimiento del contrato, 
para este caso serán 22. El risk creara dos pestañas en Excel, una llamada series de 
tiempo y otra llamada metodología, se deben tomar los datos que se muestren de la 
siguiente manera en la pestaña llamada series de tiempo. 
 
Tabla 24.Resultados de la proyección 
Pronóstico257 3361,35   
Pronóstico258 3365,03   
Pronóstico259 3368,72   
Pronóstico260 3372,40   






















Los resultados del pronóstico muestran que el precio del dólar para el 25 de enero 
(pronóstico 257) sería próximo a los $3365,03 y para el 22 de febrero (pronóstico 278) 
estaría alrededor de $3438,68. Para proyectar los valores del DTF se seleccionan todos 
los datos que se tienen (Ver Anexo 2.DTF Histórico) y se siguen los pasos anteriores, 
pero en la estacionalidad se pone semanal y  se proyecta 4 semanas. 
Ilustración 4. Pronostico de series de tiempo (DTF) 
 
Fuente: Simulador de riesgo Risk 2016. 
 
El risksimulator permite obtener la proyección de de los datos tomando los ciclos de los 
datos históricos que se tengan es decir, el precio del dólar en Colombia varia en las 
bolsas de valores solo de lunes a viernes, para simularlo en el risk se debe indicar que 
la estacionalidad(periodos/ciclos) son solo días laborales, los ciclos que se trabajan con 
el dtf son semanales, por lo que en el risk  se debe indicar que su estacionalidad es 
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semanal y de la misma manera se debe hacer cuando los datos sean diarios, 
mensuales,anuales,etc. 
 






Fuente: Los autores 
 
 La proyección de la Federal FoundsRate se hace de la misma manera, se toman los 
datos que se tienen (ver anexo 3. FFR Histórico) se siguen los pasos anteriores pero 
esta vez en estacionalidad se va a poner mensual y se va a pedir que proyecte solo un 
mes y va a dar como resultado: 
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Ilustración 5 Pronostico de series de tiempo (FFR) 
 
Fuente: Simulador de riesgo Risk 2016. 
 
Como ya se tienen los posibles valores que va a presentar el dólar, el dtf y ffr en un 
futuro,  se pueden volver a calcular las coberturas para compararlos con los resultados 
originales y saber que tan acertadas son las proyecciones. 
 
3.6 Solución pronostico por serie de tiempo de la TRM 
 
La simulación con risk permite tener una idea de los posibles valores que van a 
presentar la variables que se están trabajando en un determinado periodo y de esta 
manera tomar decisiones más acertadamente conociendo los factores positivos y 
negativos que pueden intervenir a la hora de realizar inversiones de una forma  clara. 
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Utilizar los valores que resultan del risk no quiere decir que van a ser los mismos que 
presente el mercado, pero basados en ellos se puede esperar resultados muy similares. 
 
Tabla 25.Call in themoney con datos proyectados 
 
Fuente Los autores 
 
El pago de factura utilizando la Call at he money muestra un ahorro de $7.920.588 que 
es menor al ahorro con los datos reales, pero lo bueno es que muestra que tiene q 
pagar menos prima ($3.862.440), quiere decir que de esta manera corre menos riesgo, 
porque tiene que pagar menos dinero pero sigue teniendo el derecho de ejercer la 
obligación si esto le beneficia y si el precio del dólar disminuye puede decidir no ejercer 
y perder menos dinero al pagar una prima menor. 
 
Tabla 26.Call in the Money con datos proyectados 
 
Fuente: Los autores 
 















22-feb 160.000$     3.365$       3.365$         3.862.440,01$       3.438,68$          542.267.934$       550.188.521$     7.920.588$         
OPCION CALL
CON STRIKE IGUAL AL SPOT (AT THE MONEY)













22-feb 160.000$     3.365$       3.355$         4.898.589,21$       3.438,68$          541.704.083$       550.188.521$     8.484.439$         
OPCION CALL
CON STRIKE 10 PESOS POR DEBAJO  (IN THE MONEY)
93 
 
La opción Call in the Money muestra también un ahorro menor al generado con los 
datos reales ya que muestra que genera un ahorro de $8.484.439 y también muestra 
que el valor de la prima es menor  ($4.898.589,21). 
 
Tabla 27.Calloutthemoney con datos proyectados 
 
Fuente: Los autores 
 
El pago con esta cobertura es el que más se aproxima al pago con datos reales,  el 
pago con datos proyectados es de  $7.217.073 solo $9.210 por debajo del pago real 
($7.226.283), el pago de la prima si presenta una gran diferencia, muestra que es más 
de $1.000.000 por debajo  de lo que se debe pagar con los datos reales ($ 
4.133.716,53  y   $2.965.954,32). 
Aunque la cobertura Callo outthe Money con datos proyectados  muestra resultados de 
ahorro muy similares a los resultados con datos reales, en general, las coberturas con 



















22-feb 160.000$     3.365$       3.375$         2.965.954,32$       3.438,68$          542.971.448$       550.188.521$     7.217.073$         
OPCION CALL
CON STRIKE 10 PESOS POR ENCIMA (OUT THE MONEY)
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Tabla 28.Ahorro de las coberturas descontando el valor de la prima 
 
Fuente: Los autores 
Todas las coberturas muestran un ahorro cerca a los $4.000.000, resultados muy 
similares a los de los datos reales, pero cada tipo de Call sigue mostrando resultados 
inferiores. 
 
Tabla 29.Pago de forward con los datos proyectados. 
 
Fuente: Los autores 
De la misma manera que en las opciones, los pagos que se registran con los datos 
proyectados son menores a los que se muestran con los datos reales, para este caso, 
el ahorro para cada tipo de forward está casi $2.000.000 por debajo. 







AHORRO DE LA 
COBERTURA 
DESCONTANDO 





3.862.440,01$       7.920.588$        4.058.147,74      (7.920.588)$          
4.898.589,21$       8.484.439$        3.585.849,35      (6.884.439)$          
2.965.954,32$       7.217.073$        4.251.119,14      (8.817.073)$          
CALL AT THE MONEY
CALL IN THE MONEY 
TIPO DE OPCION CALL
CALL OUT THE MONEY
FECHA MONTO  USD
SPOT 











22-feb 160.000$      3.365$         3.385$       3.439$       541.605.494$      550.188.521$        8.583.028$      
FECHA MONTO  USD
SPOT 











22-feb 160.000$      3.365$         3.365$       3.439$       538.405.494$      550.188.521$        11.783.028$    
FECHA MONTO  USD
SPOT 

















Como se mencionó anteriormente, el forward plus permite tener un tipo de 
apalancamiento en los resultados,  como las tasas del DTF y del FFR proyectadas son 
mayores que los reales, se espera que la ganancia sea más grande que la real y las 
perdidas sean mayores que las reales. 
 
Tabla 30.Forward plus con datos proyectados. 
 
 
Fuente: Los autores 
Los resultados confirman que si la persona va a contratar la cobertura tiene un alto 
perfil de riesgo, el forward plus es la cobertura adecuada porque le da la posibilidad de 
obtener un ahorro fuera de lo común, pero también podría tener una pérdida muy 
grande. 
Tabla 31.Opciforward con datos proyectados 
 
























22-feb -16 160.000 3.365,0$      2.895,6$      3.438,7$      543,0$         463.301.565,6$     550.188.521,4$     86.886.956$    
FORWARD PLUS (DIVISA CON DESCUENTO)
FECHA MONTO
FORWARD 








































22-feb 160.000$    3.365$     3.345,0$   3.439$     374.643.846$     385.131.965$    10.488.119$      
CON STRIKE 10 PESOS POR DEBAJO  (IN THE MONEY)
OPCION CALL IN THE MONEY 30% DEL CAPITAL 
FORWARD (SPOT-20)





Como la opción y el forward con datos proyectados muestran un ahorro menor que con 
los datos reales,  el opciforward generó un ahorro también menor al real,  el pago de la 
prima estuvo casi $100.000 por debajo del pago de la prima real y el ahorro total estuvo 
casi $1.000.000 por debajo. 
Con tanta volatilidad que presentan las variables utilizadas en la estructuración de 
coberturas, los valores que se obtuvieron con los datos proyectados se pueden 
considerar que son aceptables y que no están tan alejados de la realidad, es decir, 
utilizar el Risk Simulator para hacer frente a la incertidumbre de una inversión en 
dólares, es una adecuada manera de aproximarse a los valores que se obtendrán en la 
realidad. 
Se puede decir que la mejor cobertura es el opciforward porque genera un buen ahorro 
y es una cobertura flexible, sirve para las subidas y bajadas del precio del dólar, pero si 
no existiera la posibilidad de contratar un opciforward, la segunda mejor cobertura seria 
el forward corriente con spot – 20, esta cobertura genera más ahorro que el 
opciforward, pero como tiene poca flexibilidad solo serviría para cubrirse frente a una 
alza en el precio del dólar. Estas coberturas ayudaron mucho a porque el precio del 
dólar siempre fue mayor al vencimiento, si el escenario fuera contrario y el dólar bajara 
de precio en vez de subir, el forward ya no sería una buena cobertura y por el contrario 
sería la peor, la cobertura por medio de opciones sería una buena alternativa cuando no 
se sabe si el precio va a subir o bajar, por lo tanto, la opción sería la mejor cobertura 
para cualquiera de los casos, ya que mitiga el riesgo y genera beneficio para cualquiera 







-Cualquier tipo de cobertura que se contrate para realizar pagos en moneda extranjera 
va a generar beneficio siempre y cuando esté bien estructurada y se fijen los 
parámetros adecuados. 
-La cobertura que brinda más flexibilidad y mayores posibilidades de obtener beneficios 
tanto a la subida del precio del dólar como a la bajada, es la cobertura que se contrate 
con opciones. 
-El forward plus es la cobertura diseñada especialmente para inversionistas con un 
perfil de riesgo alto, ya que las pérdidas que puede generar son bastante grandes, pero 
si genera ganancias, son valores muchos más altos que los que se generarían en 
pérdidas. 
-El Risk Simulator es una herramienta muy completa y eficiente a la hora de proyectar 
los valores de las variables que se utilizaron para estructurar las coberturas, ya que los 
resultados que arrojan son confiables y permiten tener una aproximación a los valores 
que se van a presentar en la vida real, estimando diferentes escenarios en el tiempo. 
-Al contratar una cobertura financiera es bueno determinar algunas coberturas que se 
estructuren en algunos países que tengan un sistema financiero más desarrollado, 
porque se pueden tomar datos o maneras de implementarlas que permitan hacer 
coberturas más eficientes. 
-Los inversionistas no deben negociar con determinadas monedas extrajeras esperando 
que el peso se revalué frente a dicha moneda, por el contrario, deben contratar 
coberturas y buscar obtener beneficios en cualquier situación. 
-Cuando se vaya a contratar una cobertura financiera, se deben asesorar de personas 
capacitadas que permitan conocer diferentes horizontes y encuentren la manera más 
adecuada de mitigar el riesgo cambiario. 
98 
 
-Estructurar los posibles resultados del futuro de las variables, no siempre van a ser 
seguridad para realizar la inversiones, ya que hay muchos factores macroeconómicos 
que pueden incidir en los valores que toman y hacer que tengan una volatilidad 




Una vez concluido el semillero de investigación, se considera relevante investigar más 
profundamente temas relacionados con las coberturas financieras y se propone: 
-Trabajar en optimizar el modelo de simulación empleado para calcular los resultados 
que se creen obtener al contratar una cobertura financiera. 
-Analizar con mayor detenimiento y determinar cuáles son los factores que más 
influencia tienen a la hora de contratar una cobertura, y encontrar la manera de generar 
beneficio en cualquier escenario.  
-Extender los estudios que se expusieron en el presente trabajo  y no solo utilizar los 
modelos que se plantearon en el mismo, siendo aplicado a diferentes escenarios y 
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viernes, 02 de enero de 2015  $2.392,46  
lunes, 05 de enero de 2015  $2.383,37  
martes, 06 de enero de 2015  $2.412,82  
miércoles, 07 de enero de 2015  $2.452,11  
jueves, 08 de enero de 2015  $2.434,31  
viernes, 09 de enero de 2015  $2.405,03  
martes, 13 de enero de 2015  $2.406,71  
miércoles, 14 de enero de 2015  $2.442,03  
jueves, 15 de enero de 2015  $2.438,79  
viernes, 16 de enero de 2015  $2.398,91  
lunes, 19 de enero de 2015  $2.383,91  
martes, 20 de enero de 2015  $2.383,91  
miércoles, 21 de enero de 2015  $2.373,44  
jueves, 22 de enero de 2015  $2.361,54  
viernes, 23 de enero de 2015  $2.370,75  
lunes, 26 de enero de 2015  $2.386,50  
martes, 27 de enero de 2015  $2.386,28  
 
(Continuación ANEXO1. Histórico de la TRM) 
TRM   
FECHA CIERRE 
miércoles, 28 de enero de 2015  $2.381,11  
jueves, 29 de enero de 2015  $2.362,42  
viernes, 30 de enero de 2015  $2.397,35  
lunes, 02 de febrero de 2015  $2.441,10  
martes, 03 de febrero de 2015  $2.407,29  
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miércoles, 04 de febrero de 2015  $2.374,72  
jueves, 05 de febrero de 2015  $2.381,91  
viernes, 06 de febrero de 2015  $2.384,53  
lunes, 09 de febrero de 2015  $2.384,76  
martes, 10 de febrero de 2015  $2.371,31  
miércoles, 11 de febrero de 2015  $2.380,79  
jueves, 12 de febrero de 2015  $2.416,61  
viernes, 13 de febrero de 2015  $2.401,03  
lunes, 16 de febrero de 2015  $2.376,23  
martes, 17 de febrero de 2015  $2.376,23  
miércoles, 18 de febrero de 2015  $2.416,37  
jueves, 19 de febrero de 2015  $2.429,71  
viernes, 20 de febrero de 2015  $2.445,16  
lunes, 23 de febrero de 2015  $2.455,54  
martes, 24 de febrero de 2015  $2.489,81  
miércoles, 25 de febrero de 2015  $2.500,59  
jueves, 26 de febrero de 2015  $2.489,41  
viernes, 27 de febrero de 2015  $2.484,58  
lunes, 02 de marzo de 2015  $2.496,99  
martes, 03 de marzo de 2015  $2.522,03  
miércoles, 04 de marzo de 2015  $2.555,08  
jueves, 05 de marzo de 2015  $2.565,90  
viernes, 06 de marzo de 2015  $2.543,47  
lunes, 09 de marzo de 2015  $2.565,61  
martes, 10 de marzo de 2015  $2.592,86  
miércoles, 11 de marzo de 2015  $2.618,79  
(Continuación ANEXO1. Histórico de la TRM) 
 
jueves, 12 de marzo de 2015  $2.633,65  
viernes, 13 de marzo de 2015  $2.610,08  
lunes, 16 de marzo de 2015  $2.661,52  
martes, 17 de marzo de 2015  $2.675,08  
miércoles, 18 de marzo de 2015  $2.677,97  
jueves, 19 de marzo de 2015  $2.651,49  
viernes, 20 de marzo de 2015  $2.613,38  
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martes, 24 de marzo de 2015  $2.587,71  
miércoles, 25 de marzo de 2015  $2.526,79  
jueves, 26 de marzo de 2015  $2.535,55  
viernes, 27 de marzo de 2015  $2.551,30  
lunes, 30 de marzo de 2015  $2.556,85  
martes, 31 de marzo de 2015  $2.576,05  
miércoles, 01 de abril de 2015  $2.598,36  
lunes, 06 de abril de 2015  $2.576,41  
martes, 07 de abril de 2015  $2.522,71  
miércoles, 08 de abril de 2015  $2.518,05  
jueves, 09 de abril de 2015  $2.490,90  
viernes, 10 de abril de 2015  $2.494,77  
lunes, 13 de abril de 2015  $2.516,08  
martes, 14 de abril de 2015  $2.537,33  
miércoles, 15 de abril de 2015  $2.550,83  
jueves, 16 de abril de 2015  $2.534,63  
viernes, 17 de abril de 2015  $2.493,93  
lunes, 20 de abril de 2015  $2.495,01  
martes, 21 de abril de 2015  $2.487,07  
miércoles, 22 de abril de 2015  $2.469,03  
jueves, 23 de abril de 2015  $2.488,50  
viernes, 24 de abril de 2015  $2.471,21  
lunes, 27 de abril de 2015  $2.461,17  
martes, 28 de abril de 2015  $2.419,81  
miércoles, 29 de abril de 2015  $2.393,42  
jueves, 30 de abril de 2015  $2.388,06  
(Continuación ANEXO1. Histórico de la TRM) 
 
lunes, 04 de mayo de 2015  $2.393,58  
martes, 05 de mayo de 2015  $2.408,17  
miércoles, 06 de mayo de 2015  $2.386,72  
jueves, 07 de mayo de 2015  $2.362,41  
viernes, 08 de mayo de 2015  $2.369,23  
lunes, 11 de mayo de 2015  $2.360,58  
martes, 12 de mayo de 2015  $2.381,53  
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miércoles, 13 de mayo de 2015  $2.386,77  
jueves, 14 de mayo de 2015  $2.377,87  
viernes, 15 de mayo de 2015  $2.389,49  
martes, 19 de mayo de 2015  $2.417,01  
miércoles, 20 de mayo de 2015  $2.475,45  
jueves, 21 de mayo de 2015  $2.503,37  
viernes, 22 de mayo de 2015  $2.489,39  
lunes, 25 de mayo de 2015  $2.500,22  
martes, 26 de mayo de 2015  $2.500,22  
miércoles, 27 de mayo de 2015  $2.542,53  
jueves, 28 de mayo de 2015  $2.548,13  
viernes, 29 de mayo de 2015  $2.549,97  
lunes, 01 de junio de 2015  $2.533,79  
martes, 02 de junio de 2015  $2.549,29  
miércoles, 03 de junio de 2015  $2.554,44  
jueves, 04 de junio de 2015  $2.571,92  
viernes, 05 de junio de 2015  $2.588,56  
martes, 09 de junio de 2015  $2.623,66  
miércoles, 10 de junio de 2015  $2.569,17  
jueves, 11 de junio de 2015  $2.523,00  
viernes, 12 de junio de 2015  $2.538,55  
martes, 16 de junio de 2015  $2.535,91  
miércoles, 17 de junio de 2015  $2.531,72  
jueves, 18 de junio de 2015  $2.550,43  
viernes, 19 de junio de 2015  $2.528,85  
lunes, 22 de junio de 2015  $2.548,20  
 
(Continuación ANEXO1. Histórico de la TRM) 
 
martes, 23 de junio de 2015  $2.537,68  
miércoles, 24 de junio de 2015  $2.550,74  
jueves, 25 de junio de 2015  $2.566,66  
viernes, 26 de junio de 2015  $2.556,21  
martes, 30 de junio de 2015  $2.585,11  
miércoles, 01 de julio de 2015  $2.598,68  
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jueves, 02 de julio de 2015  $2.626,80  
viernes, 03 de julio de 2015  $2.623,91  
lunes, 06 de julio de 2015  $2.642,97  
martes, 07 de julio de 2015  $2.665,41  
miércoles, 08 de julio de 2015  $2.690,15  
jueves, 09 de julio de 2015  $2.690,79  
viernes, 10 de julio de 2015  $2.670,79  
lunes, 13 de julio de 2015  $2.667,37  
martes, 14 de julio de 2015  $2.693,54  
miércoles, 15 de julio de 2015  $2.688,20  
jueves, 16 de julio de 2015  $2.713,04  
viernes, 17 de julio de 2015  $2.727,23  
martes, 21 de julio de 2015  $2.751,88  
miércoles, 22 de julio de 2015  $2.765,10  
jueves, 23 de julio de 2015  $2.790,26  
viernes, 24 de julio de 2015  $2.807,36  
lunes, 27 de julio de 2015  $2.857,46  
martes, 28 de julio de 2015  $2.854,13  
miércoles, 29 de julio de 2015  $2.855,44  
jueves, 30 de julio de 2015  $2.855,32  
viernes, 31 de julio de 2015  $2.866,04  
lunes, 03 de agosto de 2015  $2.862,51  
martes, 04 de agosto de 2015  $2.902,98  
miércoles, 05 de agosto de 2015  $2.906,95  
jueves, 06 de agosto de 2015  $2.945,97  
lunes, 10 de agosto de 2015  $2.955,31  
martes, 11 de agosto de 2015  $2.913,45  
(Continuación ANEXO1. Histórico de la TRM) 
 
miércoles, 12 de agosto de 2015  $2.943,97  
jueves, 13 de agosto de 2015  $2.937,63  
viernes, 14 de agosto de 2015  $2.966,12  
martes, 18 de agosto de 2015  $2.983,12  
miércoles, 19 de agosto de 2015  $3.003,35  
jueves, 20 de agosto de 2015  $3.027,20  
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viernes, 21 de agosto de 2015  $3.053,65  
lunes, 24 de agosto de 2015  $3.102,60  
martes, 25 de agosto de 2015  $3.208,37  
miércoles, 26 de agosto de 2015  $3.194,24  
jueves, 27 de agosto de 2015  $3.238,51  
viernes, 28 de agosto de 2015  $3.195,47  
lunes, 31 de agosto de 2015  $3.101,10  
martes, 01 de septiembre de 2015  $3.079,97  
miércoles, 02 de septiembre de 2015  $3.093,64  
jueves, 03 de septiembre de 2015  $3.142,34  
viernes, 04 de septiembre de 2015  $3.119,93  
lunes, 07 de septiembre de 2015  $3.113,55  
martes, 08 de septiembre de 2015  $3.113,55  
miércoles, 09 de septiembre de 2015  $3.138,46  
jueves, 10 de septiembre de 2015  $3.105,40  
viernes, 11 de septiembre de 2015  $3.080,57  
lunes, 14 de septiembre de 2015  $3.012,96  
martes, 15 de septiembre de 2015  $3.032,59  
miércoles, 16 de septiembre de 2015  $3.025,28  
jueves, 17 de septiembre de 2015  $2.989,04  
viernes, 18 de septiembre de 2015  $2.975,13  
lunes, 21 de septiembre de 2015  $2.984,90  
martes, 22 de septiembre de 2015  $3.001,68  
miércoles, 23 de septiembre de 2015  $3.065,74  
jueves, 24 de septiembre de 2015  $3.099,28  
viernes, 25 de septiembre de 2015  $3.135,17  
lunes, 28 de septiembre de 2015  $3.080,44  
(Continuación ANEXO1. Histórico de la TRM) 
 
martes, 29 de septiembre de 2015  $3.096,98  
miércoles, 30 de septiembre de 2015  $3.121,94  
jueves, 01 de octubre de 2015  $3.086,75  
viernes, 02 de octubre de 2015  $3.061,85  
lunes, 05 de octubre de 2015  $3.034,90  
martes, 06 de octubre de 2015  $2.971,15  
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miércoles, 07 de octubre de 2015  $2.913,74  
jueves, 08 de octubre de 2015  $2.891,91  
viernes, 09 de octubre de 2015  $2.887,21  
martes, 13 de octubre de 2015  $2.855,74  
miércoles, 14 de octubre de 2015  $2.910,70  
jueves, 15 de octubre de 2015  $2.928,69  
viernes, 16 de octubre de 2015  $2.908,87  
lunes, 19 de octubre de 2015  $2.879,89  
martes, 20 de octubre de 2015  $2.912,99  
miércoles, 21 de octubre de 2015  $2.929,19  
jueves, 22 de octubre de 2015  $2.966,68  
viernes, 23 de octubre de 2015  $2.925,36  
lunes, 26 de octubre de 2015  $2.912,08  
martes, 27 de octubre de 2015  $2.918,21  
miércoles, 28 de octubre de 2015  $2.950,87  
jueves, 29 de octubre de 2015  $2.926,75  
viernes, 30 de octubre de 2015  $2.921,32  
martes, 03 de noviembre de 2015  $2.897,83  
miércoles, 04 de noviembre de 2015  $2.825,25  
jueves, 05 de noviembre de 2015  $2.819,63  
viernes, 06 de noviembre de 2015  $2.853,32  
lunes, 09 de noviembre de 2015  $2.896,19  
martes, 10 de noviembre de 2015  $2.921,15  
miércoles, 11 de noviembre de 2015  $2.935,86  
jueves, 12 de noviembre de 2015  $2.935,86  
viernes, 13 de noviembre de 2015  $3.009,36  
martes, 17 de noviembre de 2015  $3.073,23  
(Continuación ANEXO1. Histórico de la TRM) 
 
miércoles, 18 de noviembre de 2015  $3.069,24  
jueves, 19 de noviembre de 2015  $3.108,70  
viernes, 20 de noviembre de 2015  $3.082,04  
lunes, 23 de noviembre de 2015  $3.047,31  
martes, 24 de noviembre de 2015  $3.086,82  
miércoles, 25 de noviembre de 2015  $3.074,35  
109 
 
jueves, 26 de noviembre de 2015  $3.099,75  
viernes, 27 de noviembre de 2015  $3.099,75  
lunes, 30 de noviembre de 2015  $3.101,10  
martes, 01 de diciembre de 2015  $3.142,11  
miércoles, 02 de diciembre de 2015  $3.131,95  
jueves, 03 de diciembre de 2015  $3.166,67  
viernes, 04 de diciembre de 2015  $3.149,12  
lunes, 07 de diciembre de 2015  $3.179,22  
miércoles, 09 de diciembre de 2015  $3.287,03  
jueves, 10 de diciembre de 2015  $3.294,02  
viernes, 11 de diciembre de 2015  $3.259,56  
lunes, 14 de diciembre de 2015  $3.299,36  
martes, 15 de diciembre de 2015  $3.356,00  
miércoles, 16 de diciembre de 2015  $3.328,08  
jueves, 17 de diciembre de 2015  $3.317,72  
viernes, 18 de diciembre de 2015  $3.333,37  
lunes, 21 de diciembre de 2015  $3.337,68  
martes, 22 de diciembre de 2015  $3.332,70  
miércoles, 23 de diciembre de 2015  $3.307,24  
jueves, 24 de diciembre de 2015  $3.255,19  
lunes, 28 de diciembre de 2015  $3.172,03  
martes, 29 de diciembre de 2015  $3.180,87  
miércoles, 30 de diciembre de 2015  $3.155,22  
jueves, 31 de diciembre de 2015  $3.149,47  
lunes, 04 de enero de 2016  $3.149,47  
martes, 05 de enero de 2016  $3.213,24  
miércoles, 06 de enero de 2016  $3.203,86  
(Continuación ANEXO1. Histórico de la TRM) 
 
jueves, 07 de enero de 2016  $3.250,69  
viernes, 08 de enero de 2016  $3.287,28  
martes, 12 de enero de 2016  $3.268,37  
miércoles, 13 de enero de 2016  $3.246,51  
jueves, 14 de enero de 2016  $3.235,45  
viernes, 15 de enero de 2016  $3.240,71  
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lunes, 18 de enero de 2016  $  3.293,94  
martes, 19 de enero de 2016  $  3.293,94  
miércoles, 20 de enero de 2016  $  3.297,46  
jueves, 21 de enero de 2016  $  3.357,67  
Fuente: BANCO DE LA REPUBLICA. TRM 2015. (En linea). (Publicado: 22 de enero 2015). 







ANEXO 2 DTF 
 
DTF 
FECHA  TASA 
lunes, 05 de enero de 2015 4,32% 
lunes, 12 de enero de 2015 4,42% 
lunes, 19 de enero de 2015 4,50% 
lunes, 26 de enero de 2015 4,53% 
lunes, 02 de febrero de 2015 4,42% 
lunes, 09 de febrero de 2015 4,40% 
lunes, 16 de febrero de 2015 4,48% 
lunes, 23 de febrero de 2015 4,41% 
lunes, 02 de marzo de 2015 4,50% 
lunes, 09 de marzo de 2015 4,42% 
(Continuación ANEXO 2 DTF) 
 
lunes, 16 de marzo de 2015 4,42% 
lunes, 23 de marzo de 2015 4,46% 
lunes, 30 de marzo de 2015 4,36% 
lunes, 06 de abril de 2015 4,39% 
lunes, 13 de abril de 2015 4,46% 
lunes, 20 de abril de 2015 4,48% 
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lunes, 27 de abril de 2015 4,60% 
lunes, 04 de mayo de 2015 4,50% 
lunes, 11 de mayo de 2015 4,34% 
lunes, 18 de mayo de 2015 4,47% 
lunes, 25 de mayo de 2015 4,40% 
lunes, 01 de junio de 2015 4,48% 
lunes, 08 de junio de 2015 4,42% 
lunes, 15 de junio de 2015 4,39% 
lunes, 22 de junio de 2015 4,48% 
lunes, 29 de junio de 2015 4,28% 
lunes, 06 de julio de 2015 4,36% 
lunes, 13 de julio de 2015 4,54% 
lunes, 20 de julio de 2015 4,54% 
lunes, 27 de julio de 2015 4,58% 
lunes, 03 de agosto de 2015 4,50% 
lunes, 10 de agosto de 2015 4,33% 
lunes, 17 de agosto de 2015 4,54% 
lunes, 24 de agosto de 2015 4,40% 
lunes, 31 de agosto de 2015 4,55% 
lunes, 07 de septiembre de 2015 4,36% 
lunes, 14 de septiembre de 2015 4,45% 
lunes, 21 de septiembre de 2015 4,46% 
lunes, 28 de septiembre de 2015 4,39% 
lunes, 05 de octubre de 2015 4,27% 
lunes, 12 de octubre de 2015 4,45% 
lunes, 19 de octubre de 2015 4,46% 
lunes, 26 de octubre de 2015 5,08% 
(Continuación ANEXO 2 DTF) 
 
lunes, 02 de noviembre de 2015 4,75% 
lunes, 09 de noviembre de 2015 4,61% 
lunes, 16 de noviembre de 2015 4,98% 
lunes, 23 de noviembre de 2015 4,91% 
lunes, 30 de noviembre de 2015 5,01% 
lunes, 07 de diciembre de 2015 5,11% 
112 
 
lunes, 14 de diciembre de 2015 5,16% 
lunes, 21 de diciembre de 2015 5,37% 
lunes, 28 de diciembre de 2015 5,22% 
lunes, 04 de enero de 2016 5,21% 
lunes, 11 de enero de 2016 5,35% 
lunes, 18 de enero de 2016 5,32% 
Fuente: Banco de la República. (En línea). (Publicado: 16 de febrero de 2016). (Recuperado: 15 de 
marzo de 2016). Disponible en: (http://www.banrep.gov.co/es/dtf) 
 
ANEXO 3 FFR 
FEDERAL  FOUNDRATE 
FECHA  TASA 
jueves, 01 de enero de 2015 0,11% 
domingo, 01 de febrero de 2015 0,11% 
domingo, 01 de marzo de 2015 0,11% 
miércoles, 01 de abril de 2015 0,12% 
viernes, 01 de mayo de 2015 0,12% 
lunes, 01 de junio de 2015 0,13% 
miércoles, 01 de julio de 2015 0,13% 
sábado, 01 de agosto de 2015 0,14% 
martes, 01 de septiembre de 2015 0,14% 
jueves, 01 de octubre de 2015 0,12% 
domingo, 01 de noviembre de 2015 0,12% 
martes, 01 de diciembre de 2015 0,24% 
viernes, 01 de enero de 2016 0,34% 
Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System (US).[16 de febrero de 2016]. 
[Recuperado: 15 de marzo de 2016].[En línea] Disponible en: 
(http://www.bankrate.com/rates/interest-rates/federal-funds-rate.aspx) 
